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عمتطصسمت 11[ برط لماع اومن 


مقدمة اذ[ 1[ 0 
الفصل الأول : انفجار الأزمة ومراحل تطورها 0 
أ انفجار الأزمة ا 

ب البيئة العالمية المحيطة بنشوء الأزمة ا 

ج. تسلسل أحداث الأزمة ومراحل تطورها ز[ 00000000 
هوامش الفصل الأول ا و او ال و و 1 
الفصل الثاني : أبعاد الأزمة 1 ز[ز[ز[ز[ [ [ [ [ [ ز[ ا 0100 
الفصل الثالث : طبيعة الأزمة 00 
-١‏ توقع الأزمة والتنبؤ بحدوثها 0 20000000 

00 طبيعة الأزمة ااا‎ ١ 

(أ) أزمة سعر الصرف ا الا را و ا 

(ب) أزمة سعر الصرف (رؤية أخرى) خخ او 1 

أولا: الأزمة التى تحقق نفسها ذاتيا ا 

ثانيا : سلوك القطيع 00 

ثالئا: العدوى ا ا ا 0 

(ج) الذعر المالي أو الأزمة المصرفية 1 

( د ) الأزمة المنظومية ذ[ز[ز[ز[ [ [ ز[ز[ز ز[ ز ‏ 0 0 0 00 

(ه) أزمة المخاطر المعنوية ا 

( و ) أزمة انفجار الفقاعة كا ناوفس ماو ال 

ز) أزمة السيولة الدولية د01 00 

هوامش الفصل الثالث مالساو ان بأبجارة 


الفصل الرابع : أسباب الأزمة : ١‏ الاختلالات الهيكلية 00007 


( أ )الإنجازات 1 
(أ-١)‏ مصادر النمو م م مالم لا 
( ب )الاخختلالات ا ا م ا و ا 1 
( ب-١)‏ اختلال توازن ميزان المدفوعات الجاري 1000 
( ج ) الوجه الآحر لاختلال ميزان المدفوعات مط ا ا 
( د ) تمويل عجز ميزان المدفوعات والمديونية الخارجية مام ١14‏ 
(ه)عبء المديونية (الملاءة والسيولة) اام ا ا ل ل 11 
هوامش الفصل الرابع 0000 
الملحق الإحصائي للفصل الرايع ....:......1316........2....2 
الفصل الخامس : أسباب الأزمة : "- ربخاوة النظام المالي 0 
( أ) مقدمة مو اسن ا لو ةا اس 
( ب ) هيكل النظام المالي ا 0 0000000 
( ج ) الهيكل التمويلي لقطاع الأعمال اشير اركب ١‏ 
( د ) التحريرالمالي ا 
( ه ) الإفراط ني الإقراض والاقتراض تاوق وامظاح اع وو 100 
( و) النتائج المترتبة على الإفراط في الإقراض مش لك ميا ١1‏ 
( و-١)‏ الطاقة العاطلة وتراجع العائد على الاستثمار م ا 
(و-15) مظاهر الضعف الميكلي في النظام المصرفي مم ا 
هوامش الفصل الخامس و دا ا ا 
الملحق الإحصائي للفصل الخامس 0 00000001 
الفصل السادس : العوامل النى ساعدت على استفحال الأزمة ا ا 
(أ)مقدمة 9-6 ا ال ا 
(ب)دور المؤسسات الدولية ا امك 3 

( ج) ردود فعل حكومات دول الأزمة 0 

. (د )اليابان والأزمة الآسيوية 0 


(ه) المضارية 10ؤ 0[ زؤزؤ[ؤ[ز[ؤز[ز[ز[ز[ز[ز[ز[ز[ [ [ [ [ 1 0 


( و )إدارة السيولة الدولية ا مداخو ال ام الم ل 
هوامش الفصل السادس 1 1 زا ا 
الملحق الإحصائي للفصل السادس 1 
الفصل السابع : عدوى الأزمة وآثارها ل 
(أ ) مقدمة ب تسج ا الت اوس ماسو الم ا 
( ب ) آثار الأزمة في دول الأزمة ال ا ا 
(ج ) آثار الأزمة على بقية أجزاء العالم م ا 
( د ) عدوى الأزمة الأسيوية 1ذ[1[1[1ذ[ذ[ز[ز[ [ [ [ 1 1 1 10011 
(ه ) قياس عدوى الأزمة ا ا ا 
( و ) أمثلة من حالات العدوى ا 
أولا : الأزمة المالية الروسية 1 1[ 0 
ثانيا : الأزمة البرازيلية ا ل 
هوامش الفصل السابع واو 
الملحق الإحصائي للفصل السابع ا 0000 
الفصل الثامن : قضايا مهمة أثارتبا الأزمة وبعض الدروس المستفادة ا 
(أ) سعر الصرف والإنتاج رذ 0 
( ب) سعر الصرف والأسعار 00 
(ج) الرقابة على حساب رأس المال ا 
( د) نظام الإنذار المبكر ا ا 
(ه ) صناديق التغطية الاستثيارية ...............6...2.2.2..... 1/5 
(و ) شح الائتبان 1 اا 
( ز ) الدروس المستفادة من الأزمة و و 1 
هوامش الفصل الثامن 1 ااا 


شهد عام ١9144‏ بدء روج بعض دول أوربا الاشتراكية عن الفلك السوفيتي 
واتجاهها نحو نظام اجتماعي واقتصادي جديد نسوده الملكية الفردية وتلعب فيه آلية 
السوق دورا فعالا في تخصيص الموارد » وفي 4 نوفمبر من ذات العام بدأ تداعي حائط 
برلين » وفي "١‏ ديسمبر 1484 أعلن كل من جورج بوش وميخائيل جو رباتشوف في 
قمة مالطة انتهاء الحرب الباردة» وفي , فبراير ١99٠‏ تنازل الحزب الشبوعي السوفيتي 
عن سلطاته المطلقة » وأعلن اندماج كل من ألمانيا الشرقية وألمانيا الغربية في كيان واحد 
في" أكتوبر ١95٠‏ ؛ وتمت نصفية الاتحاد السوفيتي في ديسمبر ١941١‏ حين! استقلت 
الجمهوريات السوفيتية » وفي 0" ديسمبر ١994١‏ تم إنزال العلم السوفيتي من فوق قبة 
الكرملين » ووقعت كل من روسيا والولايات المتحدة ‏ في " يناير ١9491‏ اتفاق 
ستارت ؟ وهو أكبر اتفاق لنزع السلاح النووي . وتشير الأحداث السابقة إلى انتهاء 
الحرب الباردة واتجاه العالم نحو نظام سياسي واقتصادي عالمي جديد . 

وهكذا أصبح انتصار الرأسمالية حتميا ؛ وهلل الجميع لتتحقق نسوءة فكوياما في 
كتابه انباية التاريخ» » وبات الجميع مرتاحين إلى أن الرأسمالية المنتتصرة قادرة على أن 
تحقق أحلام العالم في مجتمع يسوده الاستقرار الاقتصادي والطمأنيئة السياسية والرفاهية 
الاجتماعية . وأمست روشتة فك قيود إجراءات النظام المالي وتحرير النظام الاقتصادي با 
في ذلك هيكل الأسعار وخمصخصة القطاع العام وصفة جاهزة لأمراض الدول الثامية 
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وتمهيدا ضروريا ومرحلة انتقالية حتمية لانضامها إلى النظام العالمي الجديد . 

إلا أن الرأسمالية التي تأكد الجميع من انتصارها تبدو الآن وكأنها في حالة تراجع 
تام» وتكفي نظرة سريعة على قلاع الرأسمالية حتى تتعزز هذه النتيجة . فها هي ذي 
النماذج الرأسمالية في دول شرق وجنوب شرق سيا يترنح الواحد منها تلو الآخر ثم تنجه 
نحو الانهيار . وهذه هونج كونج إحدى مفاخر الرأسمالية تتدخخل فيها الحكومة بإنفاق 
مبالغ هائلة ‏ تقول بعض المصادر إنها وصلت إلى ١4‏ مليار دولار ‏ لشراء الأسهم 
وإنعاش سوقها الخامل . وتتوقف روسيا عن الوفاء بالتزاماتها المالية المحلية والدولية 
وتتدهور عملتها وتنهار أسواقها المالية وتنتقل العدوى إلى أسواق المال في أوربا الغربية 
وكل من أمريكا الشمالية والجنوبية بها ينطوي عليه ذلك من آثار سالبة على أدائها الملل 
والاقتصادي » وتقوم حكومة اليابان بتخصيص ما مقداره 0٠٠‏ بليون دولار أمريكي 
٠(‏ ترليون ين ياباني) من الأموال العامة لإنقاذ أكبر ١9‏ بنكا يابانيا من عثرتها » بل 
وتقوم بتأميم أحد أهم هذه البنوك المعروف باسم ( 11068 )» بل ويقترح عليها 
البعض القيام بتأميم الباقي خصاصة وقد امتصت خسارة هذه البئوك أغلب حقوق 
المساهمين (رأس المال والاحتياطيات) » وها هو ذا بنك الاحتياط الفيدرالي يدل 
لإنقاذ أحد أهم صناديق التحوط أو التغطية الاستهارية فارضا على البنوك الأمريكية 
الكبيرة حصص مساهماتها في برنامج إنماض هذا المندوق (11021 )2 وقد 
قامت الحكومة الأمريكية سابقا عام ١9/17‏ بتحمل أعباء إنقاذ بيوت أو بنوك الادخار 
والإقراض ( .5©1 ) من إفلاسها متحملة بذلك مقدار لا١‏ مليار دولار من 
الأموال العامة . 


ولقد بدأت الأزمة في دول جنوب شرق آسيا وكوريا الجنوبية وتعمقت بها وانتشر 
غبارها إلى بقية الدول الآسيوية ثم إلى الاتحاد السوفيتي ودول أمريكا اللاتينية وأوربا 
الغربية وأمريكا الشالية بحيث تحولت إلى أزمة عالمية . ولقد خلقت هذه الأزمة عوامل 
تغذيتها الذاتية نما أدى إلى تعمقها وانتشارها » ى) فاجأت العالم وأخذت المؤسسات 
الدولية على غرة» فلم يكن أحد يتوقعها أو مستعدالحا . ولم تعد الأزمة المالية تجرد أزمة 
مجموعة من الدول ولكنها تحولت إلى «أزمة نظام» على حد قول رئيس صندوق النقد 
الدولي » أي أزمة النظام الرأسمالي العالمي كله وآلياته . ويبدو أن ظاهرتي عولة النشاط 
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الإنتاجي وعولمة النشاط الاي اللتين تمثئلان أحد أهم سمات النظام الاقتصادي العالمي 
الجديد قد نخحلقتا في وقت انتشارهما آليات انتشار عدوى الأزمات . وكأن ثورة الاتصال 
التى ساعدت على ظاهرة العوللة قد أدت إلى عولمة عدوى الأزمات المالية التى تخلقها . 
ول يقف الأمر عند هذا الحد» ذلك أن المؤسسات الدولية لم يكن لديها الوسائل 
والأدوات لمواجهة هذه الأزمة » وعجزت الوصفات التقليدية عن التصدي لما » بل 
أدت في بعض الأحيان إلى تعمقها . ول تقف الأزمة عند حدود القطاع المالي والمؤشرات 
المالية » ولكنها انتقلت إلى القطاع الحقيقي ؛ إلى قطاعات إنتاج السلع والخدمات » 
ووضعت اقتصاديات الدول التي تولدت فيها الأزمة أو التي انتقلت إليها العدوى على 
مسار انكباش تزايدث -حدته بمرور الوقت . 

والمشكلة الأساسية أن هذه الأزمة قد حدثت في دول كان يشار إليها بالبنان بوصفها 
نموذجا تنمويا فريدا أطلق عليه تارة نموذج «النمور الناشئة» وأحيانا التجربة الآسيوية 
وأحيانا دول المعجزة » فهل ابارت هذه التجربة وفشلت ؟ هل كنا نعيش في وهم 
خلقناه نحن بأنفسنا أو خلقته لنا تقارير ودراسات المؤسسات الدولية كصندوق النقد 
الدولي والبنك الدولي ؟ ما هي عوامل القوة ومواطن الضعف في هذه التجربة 
الكسيوية؟ متاهى هذه الأزمة ؟ وكيفابندات ولاذا استمرت ؟ مافى ابيا 
وجذورها؟هل هي أزمة من أزمات الصرف الأجنبي التقليدية ؟ أم إنها تتتخطى هذا 
المفهوم الضيق بكثير ؟ هل هي أزمة مجموعة من الدول أم أزمة منظومية؟ وما هو 
المقصود بأزمة منظومية ؟ هل تتعلق ببنية هذا النظام اللي وآلياته وأجهزته ؟ لماذا تعمقت 
هذه الأزمة وامتددت جغرافيا وزمنيا؟ ما هي آليات العدوى التي أدت إلى انتشارها 
إقليميا وعالميا ؟ إلى أي مسدى لعسب التصرف المتهور لكل من المقرضين والمقترضين 
والمستثمرين ‏ بناء على افتراض توافر تأمين ضد أنواع المخاطر المختلفة ‏ دورا في إذكاء 
هذه الأزمة وتعمقها » وهى تصرفات تدخصل تحت عنوان «المخاطر المعنوية1/101581 
34 ؟ هل يمكن هذه الدول أن تتخطى هذه الأزمة وهل لديها من العوامل ما 
يساعدها على ذلك ؟ هل هي قضية سياسات خاطئة يجب تغييرها ؟ أم هي عيوب 
كامئة في بئية هذه الاقتصاديات ؟ كيف تحولت لأزمة عالمية ؟ هل يمكن للعالم أن 
يتوقى الانحدار في غياهب انكراش عميق ؟ وكيف ؟ هذه أمثلة من بعض الأسئلة 
التي تطرحها هذه الأزمة » ولا شك أن محاولة اللإجابة عليها يمثل خطوة هامة نحو فهم 
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هذه الأزمة وأسبابها وعوامل انتشارها وكيفية مواجهتها » وتوفير الظروف نع تكرارها . 

وفهم الأزمة المالية الأسيوية وأسبابها وآثارها هو الأساس لفهم الأزمة المالية العالمية » 
ولا يمكن استيعاب الثانية دون دراسة متعمقة للأولى . ومن هنا كانت هذه المحاولة 
التى يمثلها هذا الكتاب لدراسة الأزمة المالية الأسيوية وآثارها في تولد الأزمة العالمية . 
وينطوي هذا الكتاب على دروس وعظات هامة للدول النامية ذات الأسواق الناشئة من 
حيث فهم واستيعاب أسباب الأزمة وجذورها وآليات عملها ونتائجها والسياسات 
التي تم اتخاذها لمواجهتها والأخطاء الفادحة التي ارتكبت في هذا الصدد» وعلى سبيل 
المثال فالأزمة تؤكد أن صحة المؤشرات الأساسية للاقتصاد الحقيقى ليست بذاتبا مانعا 
لحدوث الأزمة» إذ انفجرت الأزمة بالرغم من ارتفاع أغلب هذه المؤشرات» كما توضح 
الدراسة الدور الام والمحوري الذي لعبه الجهاز المصرفي قبل الأزمة وبعد حدوثهاء 
وكيف ترتب عليةجفاف السيولة وشح الائتمان تعمق الأزمة بعد انفجارها . 

وتتمثل نواة هذا الكتاب في مذكرة قمت بإعدادها للدائرة الاقتصادية لبنك الكويت 
الصناعي في أكتوبر ١1491‏ - بعد انفجار الأزمة في أوائل يوليو ١9917‏ حول «ماذا 
حدث في شرق وجنوب شرق آسيا ؟ » ثم ألقيت محاضرة حول موضوع الأزمة المالية 
الآسيوية بدعوة من مركز بحوث التنمية بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية ‏ جامعة 
القاهرة في نوفمير 1491 ء وفي فبراير ١99/4‏ نظم مكتب «الخبراء المتحدون» 
(المصري) دورة تدريبية لمدة يوم واحد لبعض قيادات العمل المصرفي المصري قمت 
خلالها بإلقاء محاضرة حول الأزمة المالية الآسيوية والدروس المستفادة منها » كما أجريت 
حوارا مثمرا خلال ذلك اليوم مع الإحوة المتدربين » كما أعد المكتب الاستشاري المذكور 
دورة أخرى ولمدة يومين في لبنان في شهر أغسطس ١598‏ حول الأزمة المالية الأسيوية 
وانعكاساتها لبعض قيادات العمل المصرني العربي قمت بالإعداد لما . وخلال الفترة 
المنصرمة منذ المذكرة الأولى في أكتوبر ١191‏ وحتى اليوم استجدت أحداث كثيرة » 
فقد اتسعت الاأزمة وتعمقت في كوريا الجنوبية خاصة مع نباية عام ١191/‏ وبداية عام 
4 » كا اتسع نطاقها وزادت حدتما في الدول التي نشأت فيها » وهي تايلاند 
وماليزيا وأندونيسيا والفلبين » كذلك شهدت بهايات عام ١991‏ وعام 1148 انتقال 
غبار الأزمة وآثارها الحانبية إلى مناطق أخعرى كروسيا ودول أمريكا اللاتيئية وبعض دول 
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أوربا الغربية وأمر يكا الشهالية » هذا بجانب اتساع قاععدة البيانات والمعلومات 
والدراسات حول هذا الموضوع » وتعددت ووجهات النظر لتفسير هذه الأزمة مما حدا بنا 
إلى إعادة دراسة وكتابة هذا الموضوع في ضوء الحقائق الجديدة والدروس المستفادة . ولا 
يعني ذلك أن الأفكار الأساسية الواردة في المذكرة الأو لى قسد تغيرت أو لم تعد صاللحة في 
ضوء ا حقائق والبيانات االجديدة » بل على العكس من ذلك فقد تأكدت هذه المفاهيم 
والأفكار وتدعمت . 

وسوف نتناول في هذا الكتاب انفجار الأزمة وأبعادها فيا يتعلق بأسواق الصرف 
وأسواق رأس المال وسلوك المؤشرات الإجمالية في الدول التي نشأت فيها الأزمة » ثم 
نحاول دراسة البيئة الدولية العامة المحيطة بنشوء الازمة حتى يمكن تفهم هذه الأزمة 
وآليا:ها والعوامل التي ربما تكون قد ساعدت عليها » ومراحل تطور الأزمة أي تسلسل 
أحداثها تباعا خلال عامى ١991/‏ و ١948‏ . ونحاول مسن ذلك دراسة طبيعة هذه 
الأزمة والعوامل التي أدت إليهاء أي جذور هذه الأزمة » أي العوامل المتعلقة 
بأساسيات الاقتصاد الكلى والسياسة الاقتصادية » وتلك المتعلقة بنواحى الضعف 
لميكلية للنظام المالي والمصرفي » ثم نعرج بعد ذلك لدراسة العوامل المساعدة على توسع 
الأزمة وتعمقها. ولم تقتصر الأزمة المالية على الدول التي نشأت فيها ولكنها امتدت من 
خلال آثارها الجانبية وانتشار غبارها إلى أجزاء العالم المختلفة وإن كان ذلك بدرجات 
متفاوتة . وبالتالي كان علينا دراسة آثار الأزمة الحانبية ومدى انتشار هذه الآثار على 
مناطق العالم المختلفة » ومحاولة دراسة آليات انتقال العدوى . أي الآليات التي انتقلت 
من خلال عدوى الأزمة إلى غير الدول التي نشأت فيها . وفي النهاية نتعرض إلى بعض 
القضايا الحيوية والمحورية التي أثارتبا هذه الأزمة على مستوى التحليل الاقتصادي » 
وكذلك الدروس المستفادة من هذه الأزمة » وهل من الممكن في ظل عالم اليوم منع 
تكرارها ؟ 

ولقد تلقيت في أثناء إعدادي لهذا الكتاب العديد من الخدمات ٠‏ أود أن أتقدم بوافر 
الشكر والتقدير لأصحابها ؛ فالسيد/ قطب غلام ‏ أمين مكتبة بنك الكويت الصناعي 
- غمرني بتدفق مستمر من الكتابات والدراسات والأبحاث في موضوع الأزمة الأسيوية لم 
استطع اللحاق به . وقد ساعدتني كل من السيدة/ أمل القعود ‏ المديرة المساعدة 
بالدائرة الاقتصادية ببنك الكويت الصناعي والسيدة/ رضاب الرومي ‏ الباحثة 
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الأولى بالدائرة - في إعداد الرسوم البيانية الخاصة بأسعار صرف العملات بمؤشرات 
أسواق الأسهم في دول الأزمة وما عداها » وكذلك الإشارة إلى بعض المراجع الحامة حول 
الموضوع . أما الآنسة/ خبيل أمين ‏ الباحثة بالدائرة الافتصادية ‏ فقد شاركتني في إعداد 
المادة العلمية لهذا المؤلف » وقامت بقراءة وتلخيص بعض المراجع الهامة » | استعنت 
بمذكرة أعدتها حول الأزمة الروسية » وعلى الرغم من ذلك فتظل مسئولية الأفكار والآراء 
الواردة في هذا الكتاب هى مسئوليتى وحدي . وقد استعنت في هذا المضيار بالمراجعة 
اللغوية للأخ العزيز الأستاذ/ محمد شمس الدين عبد الحافظ » فشكراله على 
تخصيص بعضًا من وقته لهذا الغرض . كما قامت الآنسة/ صفية البخاري ‏ سكرتيرتي 
الخاصة ‏ بكتابة أصول هذا الكتاب وساعدتها في ذلك السيدة/ بتول عواضة السكرتيرة 
بالدائرة 3 فشكرا خالصا لم 5 

وأود أن أتوجه بخالص الشكر والتقدير إلى السيد// صالح اليوسف ‏ رئيس مجلس 
الإدارة والعضو المتددب لبنك الكويت الصناعي ‏ على تشجيعه وحفزه المستمر من 
أجل إصدار هذا الكتاب . 

وأخيرا وليس أخخرا » فالفضل يعود أولا وأخيرا إلى زوجتي ورفيقة عمري لما تحملته وما 
زالت تتحمله من عناء وجهد مسن أجل توفير الإطار الملائم والبيئة المناسبة من أجل 
القيام بمهام البحث العلمي . 


والله ولي التوفيق . الكويت ١5949‏ 


الفصل الأول 
انفجار الأزمة ومراحل تطورها 


(أ) انفجار الأزمة : 

يرى البعض أن أزمة جنوب شرق أسيا المالية وانبيار أسواق عملاتها تمثل حلقة في 
سلسلة متصلة الحلقات من أزمات أسعار الصرف» بدأت بتصاعد الضغوط المستمرة 
على نظام سعر الصرف الأوربي (187834 )- نتيجة للارتفاع المستمر في سعر صرف 
المارك الألماني وانخفاض الدولار ‏ ما ترتب عليه انسحاب بعض أعضاء هذا النظام 
وعلى رأسهم كل من إنجلترا وإيطاليا عام 1447 . وني يناير ١4445‏ قامت كل من 
مؤسسة مودي ومؤسسة ستندرد اند بور بتنزيل الجحدارة الاثتمانية لتركيا بالنسبة للقروض 
طويلة المدى المقومة بالعملة الأجنبية جما ترشب عليه امبيار سوق الأسهم التركي بنسبة 
١‏ خلال ذات الشهر وتدهور سعر صرف الليرة التركية من ١6, ٠٠٠‏ ليرة للدولار 
الأمريكي إلى ١7 ,٠٠١‏ ليرة للدولار الأمريكي فيم| بين ١9‏ يناير و 76 يناير ١594‏ أي 
انخفاض نسبته 8 , 1/75١‏ وهو انخفاض تبعته سلسلة من الانخفاضات الأخرى . 
وفي ديسمبر ١145‏ انفجرت الأزمة المالية في المكسيك حيث صاحبها تدهور حاد في 
سعسر صرف البيزو المكسيكي وأ بيار سوق المال فيها بشكل حاد » وهروب رءوس 
الأموال واندفاعها بسرعة نحو الخاررج بدرجة كادت تبدد إنخلال المكسيك بالتزاماتها 
الدولية لولا صندوق الإنقاذ الذي بلغت موارده 5٠‏ مليار دولار أمريكي » وكان 
المساهم الرئيسي فيه حكومة الولايات المنحدة الأمريكية » وقد انتقلت عدوى الأزمة 


1١ا/‎ 


المالية المكسيكية إلى دول أمريكا اللاتيئية حيث شهدت أسواق تلك البلاد تدهورا حادا 
وسريعاء وأصبح هذا الالتقال يعرف باسم «آثار التاكيلا 5أء8766 اذناوه1 ١؛‏ 
والشاكيلا هي المشروب الروحي السائد في المكسيك وأمريكا اللاتينية » ىا انتقلت 
عدو هلة الأزنة وإن كانت بصورة متاعنهة للغاية إل .دول أسنيا”. 

وفي الثاني من يوليو ١14177‏ أعلنت الحكومة التايلاندية ‏ بعد محاولة مضنية من 
جانبها للحفاظ على سعر صرف البات ‏ فك ارتباط البات بالدولار الأمريكي 
وتعويمه؛ وتبع ذلك انخفاض سعر صرف البات في ذات اليوم بنسبة 1/7١‏ » وفي ١١‏ 
يوليو 19417 انخفض سعر صرف البيزو الفلبيني » في حين انخفض سعر صرف 
الرينجيت الماليزي في 5 ١‏ يوليو» وسارعت الحكومة الإندونيسية في ذات الأسبوع بتوسيع 
نطاق تحرك سعر صرف الروبية الإندونيسية من8/ إلى /١7‏ » وقد كان ذلك بداية 
لطريق التراجع الحاد لأسعار صرف عملات تلك الدول و إلى اتجاه نزولي تزايد في حدته 
يوما بعد يوم في مؤشرات أسعار بورصات الأوراق المالية هناك . وحقيقة الأمر- وهو 
أمر سوف نعود إليه فيا بعد أن مؤشرات التدهور -لى عكس ما يعتقده الكثيرون ‏ قد 
بدأت أولا في أسواق الأصول » أي أسعار الأسهم والعقار » ثم انتقلت إلى سوق 
الصرف الأجنبي . وقد انتقلث العدوى بمعدلات بطيئة في البداية ثم بمعدلات 
متسارعة بعد ذلك إلى أسعار صرف عملات كوريا الجنوبية وتايوان وسنغافورة وأخيرا 
سعر صرف دولار هونج كونج التي شهدت بورصة أوراقها المالية إنميارا يوم ”7 أكتوبر 
07 بلغ 7 ,10 نقطة أي ما يعادل نسبة 5/ في يوم واحد» ما أثار ذهول العالم ) 
كما امتد انتشار غبار الأزمة عبر المحيط الباسيفيكي إلى أسواق المال في أمريكا اللاتينية 
وأمريكا الشالية حيث انخفض مؤشر أسعار الأسهم (داو جونز) في بورصة نيويورك في 
أكتوبر 14917 بنسبة 7 ,/1/ خخلال هذا اليوم . 

وقد تعمقت الأزمة خلال شهري نوفمبر وديسمبر من عام ١441‏ ويناير من عام 
4 في كوريا الجنوبية حيث تدهور سعر صرفها » كا تراجعت أسعار الأسهم في 
سوق أوراقها المالية » وقد أدى ذلك إلى إخلال العديد من وحدات قطاع الأعمال 
الكورية عن الوفاء بالتزاماتها » وقد انعكس ذلك على جهازها المصرني الذي ظهر عجزه 
الشديد عن الوفاء بالتزاماته تجاه البنوك العالمية وهو ما اضطر الحكومة الكورية إلى 
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اللجوء إلى صندوق النقد الدولي لترتيب تشكيل صندوق إنقاذ لكوريا الجنوبية بلغ 
حجمه حوال 04 بليون دولار : 

وشهد عام ١1944‏ وبوضوح انتقال غبار الأزمة خارج المنطقة الآسيوية وبدأت 
الآثار الجانبية لها في الظهور رويدا رويدا » هذا بجانب تعمق هذه الأزمة في الدول 
الآسيوية التي نشأت فيها » فاليابان التي تمثل القاطرة التي تجر وراءها الاقتصاديات 
الآسيوية ‏ تعيش منذ عام 1441 في غياهب انكراش اقتصادي لم تستطع الخروج منه 
حتى اليوم ؛ هذا بجانب انفجار أزمة الجهاز المصرفي والمالي بها هذا العام بأبعاد غير 
مسبوقة » مما اضطر الحكومة إلى التدخل ببرنامج لإنقاذ البنوك اليابانية من عثرتها . وقد 
انتقل غبار الأزمة إلى الولايات المتحدة في صورة تأثير مباشر على تجارتها الخارجية في 
المنطقة . ومع نباية الربع الأول من عام ١199/‏ بدأت عدوى الأزمة تنتشر في روسيا 
بمعدلات متباطئة ثم بمعدلات سريعة ومتلاحقة بعد ذلك » حيث بلغت أوجها خلال 
يوليو وأغسطس وسبتمبر حين تدهور سوق الأوراق المالية بها وانحدر سعسر صرف 
الروبل انحدارا شديدا ما اضطر الحكومة إلى وقف التعامل في الروبل وإيقاف قابليته 
للتحويل؛ كما قامت الحكومة الروسية بالإعلال بالتزاماتها حيث أعلنت عن وقف 
سداد الدين الخارجي لمدة 4١‏ يوما وإعادة هيكلة الدين المحلى في أغسطس ١99/8‏ » 
وهكذا ل يكد العالم يفيق من آثار التاكيلا المكسيكي » والساكي الياباني» حتى وجد 
نفسه يترنح مرة أخرى تحت تأثير الفودكا ١ 7700168 87160: ١‏ وهو المشروب الروحي 
الروسي . وكان تأثير الأزمة الروسية ‏ التي هي في جاء كبير منها نتاج للأزمة الآسيوية ‏ 
حادا على الولايات المتحدة الأمريكية حيث ظهرت بوضوح الآثار الجانبية للأزمة 
الروسية . فقد تأثر العديد من وحدات قطاع الأعمال في الولايات المتحدة التي كانت 
تتعامل وتستثمر في السوق الروسية سواء كانت هذه الوحدات مؤسسات مالية كالبنوك 
أو غير مالية كالشركات الصناعية » ما أدى بهذه المؤسسات المالية والشركات الصناعية 
إلى شطب جزء كبير من أرباحها عن الربع الثالث لعام ١1944‏ » وإلى تحقيق البعض 
التحر خسارة كبيرة » وكان رجع الصدى للأزمة الروسية واضحا في تدهور سوق الأسهم 
في بورصة نيويورك (وول ستريت) خخاصة خلال النصف الثاني من أغسطس والنصف 
الأول من سبتمبر 1198 » وقد أدى اضطراب أسواق المال في الولايات المتحدة 
الأمريكية إلى تأثير سالب على العديد من صناديق الاستثار التي تعمل في السوق 
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الأمريكية » خاصة تلك المعروفة بصناديق التحوط أو التغطية الاستثارية . ولم يقف 
الأمر عند هذا الحد إذ امتد تأثير الأزمة الروسية إلى أوربا الغربية نظرا للانكشاف الكبير 
لبعض المؤسسات المالية الأوربية على السوق الروسية » كما انتقلت الأزمة إلى أمريكا 
اللاتينية حيث شهدت أسواقها المالية (أسواق الأسهم) تدهورا شديدا وانبيارا واضحا 
خلال شهري أغسطس وسبتمبر من عام ١19/8‏ » وكذلك أسواق عملاتها خاصة 
أسواق كل من البرازيل وفنزويلا . 

وهكذا في الاجتماع السنوي المشترك لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي في أكتوبر 
1 في هونج كونج » وسمّت الأزمة المالية بأنها «أزمة أسيوية» وأحيانا بأنها «أزمة 
إقليمية»؛ أما في الاجتماع السنوي المشترك للممؤسستين العملاقتين في أكتوبر ١994‏ 
وسمت الأزمة بأنها ١أزمة‏ عالمية» وبأنها ليست أزمة دول » بل «أزمة نظام» أو أزمة 
منظومية . وقبل التطرق إلى مسلسل أحداث الأزمة وأبعادها فإنه من المفضل تناول 
البيئة العامة الدولية المحيطة بنشوء الأزمة والحقائق الأساسية المتعلقة بها حتى يمكن لنا 
استيعاببا وفهم الياتها . 


(ب) البيئة العالمية المحيطة بنشوء الأزمة : 
قبل الدخول في تحليل الأزمة وتتبع أحداثها نود أن نشير في عجالة إلى بعض الحقائق 
الأساسية التي تمثل البيئة العامة المحيطة بنشوء الأزمة . 


« م الس ساس 


-١‏ لابدأن نعي وبدقة حقيقة العلاقة ومدى الازتباط بين سوق العملات وسوق 
الأوراق المالية (أو سوق الأصول المالية أو أسواق الأصول بصورة عامة) حتى يمكن 
تفهم آليات الأزمة واتجاه حركتها . ذلك أن العمل على فتتح أسواق المال المحلية 
أمام رءوس الأموال الأجنبية وتشجيعها وخخلق ا حوافز لتدفقها إلى الداخل من أجل 
التعامل في هذه الأسواق يتطلب عمل بعض الترتيبات الخاصة بقابلية العملة 
المحلية للتحو يل 00217611611419 لغير المقيمين حتى ولو لم يتم تحرير حساب 
رأس المال لمييزان المدفوعات الخارجي بالكامل ٠‏ فترتيبات قابلية تحويل العملة 
المحلية لغير المقيمين هي ضمان الخروج لرءوس الأموال في أي وقت تشاء وهي في 
ذات الوقت آلية الارتباط بين مسوق العملات الأجنبية (سوق الصرف الأجنبي) 


وأسواق الأوراق المالية . فالعائد على الاستثمار لغير المقيم (المستثمر الأجنبي في هذه 
الحالة) يشوقف بشكل كبير على سعر الصرف وحركته ‏ وهو ما يعرف بممخاطر 
أسعار الصرف ‏ فإذا حدث لأي سبب من الأسباب ظهور عنجز مفاجئ في ميزان 
المدفوعات أو تفاقم حجم العجز الحالي بشكل غير متوقع أو ارتفاع في معدلات 
التضخم بحيث يبدو معه أن تخفيض سعر صرف العملة المحلية أت لا محالة » فإن 
ذلك قد يفجر أزمة تتخذ شكل موجات كبيرة لبيع الأصول المالية بها فيها الأوراق 
المالية كالأسهم» وذلك ببدف الخروج برءوس الأموال إلى الخارج خوفا من تدهور 
العائد عليها نظرا لانتخفاض سعر صرف العملة المحلية . وتؤدي هذه الموجات من 
مبيعات الأصول المالية إلى الانخفاض الحاد ‏ يتوقف الأمر في النهاية على حجم 
المبيعات ‏ في أسعار الأسهم والأوراق المالية من ناحية » كما تمثل ضغوطا على سوق 
الصرف الأجتبي من أجل تحويل رءوس الأموال إلى العملة الأجنبية حتى يمكن أن 
تتحقق عملية الخروج من ناحية أخرى . هذه الضغوط قد تدفع إلى تخفيض سعر 
صرف العملة المحلية . وتجدر الإشارة هنا إلى أن تخفيض سعر صرف العملة 
المحلية من شأنه أن يثير التوقعات باحتمال تكرار عملية التخفيض من ناحية » كما 
أنه يرفع من تكلفة التحويل للعملة الأجنبية ومن ثم يمثل خسارة للمستثمر أو 
المتعامل في السوق الالي المحلي عند الخروج منها من ناحية أخرى . كذلك فإن 
محاولة التصدي لانخفاض سعر صرف العملة المحلية عن طريق رفع سعر الفائدة 
المحلية ,بدف تعويض المستثمر عن خسارته الناجمة عن تدهور سعر الصرف ‏ قد 
يدفع إلى موجة أخرى من مبيعات الأسهم في سوق الأوراق المالية» ذلك أن رفع 
سعر الصرف عن طريق استتخدام جزء من الاحتياطي الرسمي بالعملات الأجنبية - 
أي من خلال شراء العملة المحلية ومزيد من عرض العملة الأجنبية ‏ وبالتالي تأكل 
نسبة هامة من هذا الالحتياطى في مدى زمنى قصير نسبيا» قد يولد موجة تشاؤمية 
خاصة بالمستقبل ما يدفع إلى حركة جديدة من مبيعات الأوراق المالية وبالتالي 
محاولة الخروج من السوق المحلي ومن ثم زيادة الضغوط التي لابد أن تؤدي إلى 
تخفيض سعر الصرف . ذلك أن رصيد الاحتياطي من العملات الأجنبية لدى 
السلطات النقدية هو أحد المؤشرات الأساسية المهمة التى تتابعها المؤسسات المالية 
الدولية وكبار المستثمرين الدوليين من أجل ترتيب الجدارة الاثتمانية والاستثمارية 


5١ 


3 


ف 


للدول » وبالتالي فإن تدهور هذا الاحتياطي قد يدفع هذه المؤسسات إلى إعادة 
النظر في ترتيب الحدارة الاثتانية أو الاستثمارية لدولة ما » وهو ما قد يفجر أزمة 
جديدة تتتخل شكل موجة خروج من أسواق المال المحلية وبالتالي ممارسة الضغوط 
على سعر الصرف وسوق الصرف بما يدفع سعر صرف العملة المحلية نحو 
الانخفاض . وخلال الأزمة الآأسيوية لعب مؤشران هامان جديدان دورا فعالا في 
التأثير على ترتيب الحدارة الاثترانية والاستهارية وعلى ثقة المستشمرين وتوقعاتهم ألا 
وهما نسبة الاحتياطي الرسمي بالعملات الأجنبية إلى عرض النقود (السيولة 
المحلية)؛ ونسبة الاحتياطي الرسمي بالعملات الأجنبية إلى المديونية الخارجية 
قصيرة الأجل . وسوف نتناول هذين المؤشرين تفصيلا فيه| بعد . 

حقق النظام الاقتصادي العالمي في العقدين الأخيرين تغيرات جذرية هامة في بنية 
هذا النظام 0 ولعل من أهم هذه التغيراث ما يطلق عليه ظاهرة العسولة ٠‏ ونحن 
نبتم هنا بعولمة النشاط المالي وما تعنيه من اندماج أسواق المال العالمية. وقد بدأت 
بذور هذه الظاهرة في مباية السئينيات واتسع نطاقها في السبعينيات وتسارعت 
وتائرها في الثانينيات حتى بدأت تأخل سماتها الرئيسية في التسعينيات . ولقد 
بدأت هذه الظاهرة بنشأة سوق اليورو دولار واتساعه » ثم سياسات تحرير حساب 
رأس المال لميزان المدفوعات وتحقيق القابلية للتحويل لأغراض هذا الحساب في 
الثمانينيات ومن ثم تحرير تحركات رءوس الأموال عبر الحدود خخاصة بالنسبة للدول 
المتقدمة » هذا بجانب تزايد عدد الدول التى حققت القابلية للتحويل لأغراض 
المساب الجاري . وهكذا شهدت السبعينيات تحركات ضحمة لسرء وس الأموال 
عبر الحدود مقارنة بالفثرات السابقة . وشهد عقد الثانينيات تغيرات هامة تتمثل 
أولاها في عمليات الإصلاح الحيكلية في أسواق المال في الدول المتقدمة من حيث 
قواعدها وإجراءاها التنظيمية والمالية » بجانب ذلك تم السماح للمؤسسات الالية 
المحلية بالتعامل في الأدوات المالية قصيرة الأجل وطويلة الأجل المقومة بالعملات 
الأجنبية "2» كما شهد هذا العقسد دخحول اليابان في السوق اللي الدولي . وقد 
ساعدت هذه التطورات على زيادة حجم التدفقات من رءوس الأموال عبر الحدود 
بشكل غير مسبسوق . إلا أن الأمر لا يقف عند هذا الحد » ذلك أن التطور الذي 
اتخل سبيله في تكنولوجيا وسائل الاتصال وفي الحاسب الآلي وما يتصل به من 


منتتجات قد لعب الدور الرئيسي في تسهيل وتسريع عملية عولمة النشاط الالي 
بحيث ساعد على حدوث توسع غير مسبوق في التدفقات المالية عبر الحدود وداخل 
الدولة الواحدة . وترتب على هذه التطورات التكنولوجية في وسائل الاتصال 
وتكنولوجيا الحاسب الآلي التوسع الأفقي والرأسي (العمق) للأسواق المالية بحيث لم 
تجد الحكومات مناصا من ضرورة تحرير هذه الأسواق وفك القيود الواردة على 
حركتها وتعاملاتها. هذا من ناحية» ومن ناحية أخرى فقد ساعد التطور الهائل في 
وسائل الانصال وفي تكنولوجيا المعلومات على تنمية وتطوير عدد من الأدوات 
المالية بعضها بالغ التعقيد والتركيب يعرف باسم المشتقات المالية -10613 110310181 
65 كالمقايضة أو المبادلة » والخيارات » والعقود الأتجلة والعقود المستقبلية 
والتوقي أو التحوط . . . إلخ » إذ لم يكن من الممكن لهذه الأدوات أن تنتعش دون 
هذا التقدم الهائل في تكنولوجيا وسائل الاتصال والمعلومات التي حدثت في العقود 
السابقة(؟) 1 

ففى المجتمعات القديمة كان تحرك المعلومات وانتقالها بطيئا للغاية»؛ حيث كان 
هذا الانتقال مقيدا ببدائية وسائل الاتصال » ولقد كانت الأزماث المالية في بداية 
القرن الناسع عشر ‏ خاصة تلك التي ارتبطت بال حروب النابليونية ‏ ترتبط 
بالأحداث العسكرية والأحداث الأتعرى المشاببة ها التي تتم في أماكن بعيدة . 
وكان من الممكن للمركز المالي لأي مستئمر أن يتأثر تأثرا واضحا سلبا أو إيجابا 
بنتيجة موقعة عسكرية ثم لا يدري هو عن هذا التغيير في مركزه المالي إلا بعد مرور 
فترة زمئية قد تمتد. و تسارع تطور وسائل الاتصال في النصف الثاني من القرن 
الناسع عشرء ونظر الجميع إلى تركيب أول خط تلغراني بين لندن ونيويورك عام 
57 عل أنه قفزة تكنولوجية هامة . ذلك أن أسعار الأوراق المالية في سورصة 
نبوسورك كانت تنتقل عن طريق السفن من ميناء نيويورك إلى ميناء لندن » وهي 
رحلة كانت تستغرق أسبوعا أو أكثر » يلي ذلك اتخاذ القرارات الخاصة بالبيع 
والشراء وعودبا عن طريق السفن مرة أخرى . أما بعد هذا الخط فقد كان انتقال 
المعلومات واتخاذ القرارات وعودتها يستغرق حولي 5 7 ساعة زمنية » إلا أن سرعة 
نطور وسائل الاتصال في القرن الناسع عشر كان بطيئا بطء السلحفاة إذا قورن 
بمعدلات اليوم » ذلك أن عالم أسواق المال اليوم يتسم بم| يمكن أَنْ يسمى 


رف 
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بالاتصال اللحظى .400هه نهناتةد:00© 15]826 وهكذا أدت الثورة التكنولوجية 
الحديثة إلى الاثتقال من عالم الماديات » أي عالم السلع ٠‏ إلى عالم الرموز والمفاهيم » 
فزادت نسبة الناتج المحلٍ المتولدة في العمل والنشاط الذهني والفكري » ىا 
أصبحت البليون دولار مجرد رقم على شاشة الحاسب أو مجرد ومضة كهربائية ؛ 
وبالتالي أصبحت قادرة على التحرك وبسرعءة مع قدرة خارقة على تغيير اتجاهها بين 
سحظة وأخصرى على مدى الأربع والعشرين ساعة تستطيع خخلالها أن تجوب أسواق 
المال العالمية جيئة وذهابا . 

وقد كان سوق الصرف الأجنبى هو أول الأسواق المالية التى تكاملت واندمجت 
بحيث أصبح سوقا واحدا » كا تصاعد حجم التعامل فيه بمعدلات سريعة » 
ووصل إلى أرقام قد يصعب تصورها نظرا لهذا التطور الحائل في وسائل الاتصال 
وتكنولوجيا المعلومات . وحتى يمكن تصور حجم التعامل في هذا السوق يكفي 
أن نشير إلى أنه في عام ١917‏ بلغت القيمة السوقية للصادرات العالمية ١"‏ ترليون 
دولار أمريكي ؛ في حين بلغ حسجم التعامل في سوق الصرف الأجنبي ” ,4 ترليون 
دولار أمريكي على مدار العام ؛ وهو ما يعني أن قيمة الصادرات تمثل 74/ من 
حجم التعامل في سوق الصرف الأجنبي . أماني عام 1146 فقد بلغ حجم 
الصادرات العالمية 4 ,4 ترليون دولار أمريكي » في حين بلغ حجم التعامل في 
سوق الصرف الأجنبي 170" ترليون دولار أمريكي وبالتالي فإن قيمة الصادرات 
بلغت نسبة © , 1/١‏ من حجم التعامل في سوق الصرف الأجنبي . بمعنى حر أنه 
من بين كل ٠٠١‏ دولار أمريكي يتم التعامل بها في أسواق الصرف الأجنبي 
يستخدم فقط در١‏ دولار أمريكي لغرض تمويل الصادرات من السلع والخدمات» 
في حين يستخدم الباقي وقدره 44.50 دولار أمريكي لأغراض الاستثار والمضاربة . 
ومن الحقائق المهمة الأخرى التي يجب التأكيد عليها هنا أنه في عام ١4171‏ بلغت 
الاحتياطيات الرسمية من النقد الأجنبي على مستوى العالم 7١1‏ بليون دولار 
أمريكي » في حين بلغ حجم التعامل البومي في أسواق الصرف الأجنبي 18 بليون 
دولار أمريكي » أمافي عام ١1140‏ فقد بلغ حجم التعامل اليومي في أسواق 
الصرف الأجنبي ١,7"‏ ترليون دولار أمريكي » في حين بلغت الاحتياطيات الرسمية 
من العملة الأجنبية على مستوى العالم ١7‏ ترليون دولار”" وتعني الازقام السابقة 


أنه من الصعب على البنوك المركزية سواء بمفردها أو مجتمعة أن تحارب الجهود 
المتكاتئفة لكبار المضاربين للتأثير على اتجاه سعر الصرف لعملة معينة . ذلك أن 
صناديق الاستثار التي يقع تحت تصرفها هذا الكم المهائل من الأموال تستطيع 
الحصول على بلايين الدولارات وبتكلفة منخفضة ‏ أو حتى بدون تكلفة - 
لتحركها ذهابا وإيابا عبر العالم في لمح البصر » وقد بلغ هذا التحرك ١,0‏ ترليون 
دولار أمريكي في يوم واحد . وليس غريبا أن يطلق البعض على المضارب في سوق 
الصرف الأجنبي اصطلاح المستثمر الاستخراجي 179765607 8:301016 » ذلك 
أنه يستخرج الأرباح من النشاط المنتج للآخرين . 

وحتى يمكن تصور -حجم القفزة في انسياب وتدفق رءوس الأموال عبر الحدود» 
نذكر على سبيل المشال تدفقات الاستثار الأجنبي المباشر 5101 إلى الخارج حيث 
قفزت من متوسط قدره , 0 بليون دولار أمريكى عن السنوات من ١91/6‏ 
وحتى 1417/4 إلى 5 , 7717 بليون دولار أمريكي عام 2144٠‏ وفي حين بلغ متوسط 
تدفقات الاستثار الأجنبي المباشر إلى الداخل عن السنوات 191/0 - ١4175‏ 
4 بليون دولار أمريكي قفز هذا المتوسط إلى ” و174١‏ بليون دولار أمريكي لعام 
0 . كذلك تشير بيانات تدفقات رأس المال المالي إلى الخارج أو ما يجري 
العرف على تسميته تدفقات رأس المال للمحافظ الاستثارية [8]أهة0) 40110:ه2 
وهو رأس المال الذي يتوجه من أجل الاستثار في الأصول المالية » قد قفز من 
متوسط قدره 40 و ١١‏ بليون دولار أمريكى عن السنئوات 1975-١9176‏ إلى 717/1 
بليون دولار أمريكي عام 1191 ٠»‏ في حين قفز حجم التدفقات إلى الداخل من 
متوسط قدره 70 بليون دولار أمريكي عامي 1917/6 - 191/4 إلى 8 بليون دولار 
أمريكي عام 247١119١‏ .وقفز حجم الاقتراض عن طريق إصدار السندات الدولية 
من ١8‏ بليون دولار أمريكي 14/٠١‏ إلى 7١9‏ بليون دولار أمريكي عام 199٠١‏ . 

كذلك قفز سوق التعامل في المشتقات المالية من 5١‏ بليون دولار أمريكي عام 
7 إلى 4 ,4 ترليون دولار أمريكي عام 21997 2) هذا باستبعاد سوق المقايضة 
سواء في مجال أسعار الفائدة أو العملات الأجنبية والذي بلغ في المتوسط ه , ١6‏ 
ترليون دولار أمريكى ١997‏ مقارنة بصفقات بلغت ١١ ١5‏ ترليون دولار أمريكي 
عام 1987 . وقد زاد حجم الصفقات التي تتم عبر الحدود في الأسواق المالية 


عا 


(الأسهم والسندات) من 7175/8 من الناتج الإجمالي الأمريكي عام 197٠١‏ إلى 
0١‏ من الناتج القومي الأمريكي عام 1440 » أما بالنسبة لليابان فقد 
تصاعدت هذه النسبة من لاشيء عام 191٠١‏ إلى ١7١/من‏ الناتج القومي الياباني 
عام ١9496‏ مقارنة بنسبة 0 ١,‏ /من الناتج القومي الياباني عام 2071918 . وتوضح 
المؤشرات السابقة القفزة الهائلة في حجم انسياب رءوس الأموال عبر الخدود وسرعة 
هذا الانسياب . 
“- أدى نمو صناديق المعاشات 10205 2615102 وصناديق الاستثمار الأحرى 
خخاصة الصناديق المشتركة 1211705 2/106181 في الدول الصناعية إلى تزايد فرص 
جذب رءوس الأموال إلى أسواق الأوراق المالية وإلى تزايد هذه الفرص في المستقبل . 
وتبلغ قيمة أصول صناديق المعاشات بالدول الصناعية الكبرى ما يزيد على ٠١‏ 
ترليون دولار أمريكي » في حين تصل قيمة أصول الصناديق المشتركة في الولايبات 
المتحدة إلى 7,6 ترليون دولار أمريكي مقارنة بأصول قيمتها 0 ,4 ترليون دولار 
أمريكي للجهاز المصرفي الأمريكي » ومن المتوقع أن تتتخطى أصول الصناديق 
المشتركة أصول الجهاز المصرني عام ٠٠١١‏ . وتجدر الإشارة هنا إلى بعض صناديق 
الاستثمار الأخرى مثل صناديق التحوط أو التغطية الاستثمارية 808ئا 116086 
وهي صناديق تلعب اليوم دورا فعالا في أسواق المال سواء للدول المتقدمة أو الدول 
الناشئة » وتختلف تقديرات رءوس أموالها » وتشير التقديرات المتحفظة إلى أن 
رءوس أموانها تبلغ في مجموعها ٠٠١‏ بليون دولار . وإذا أضفنا أصول صناديق 
التغطية الاستثمارية إلى أصول الصناديق المشتركة فإنها تتتخطى أصول اللجهاز المصرفي 
في الوقت الراهن . وقد تزايد ححجم التدفقات السدوية عبر الحدود إلى أسواق 
الأسهم الناشئة من ," مليار دولار عام ١985‏ إلى ١6,8‏ مليار دولار عام 
0١‏ »ء ثم قفز إلى 51 مليار دولار عام 15417. 
؛ - استطاعت كل من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة الدخول في دورة انتعاش بعد 
انكماش عامي ١94١‏ و 1981١‏ » إلا أن اليابان دخلت مئل ذلك التاريخ في 
غياهب انكماش تزايد عمقه بمرور الوقت -حتى اليوم » وكذلك الأمر بالنسبة للدول 
الأوربية فقند عانت هي الأتعرى ‏ باستثناء المملكة المتحدة _من انكماش حركة 
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النشاط الاقتصادي وعجزت هي الأخرى عن الخروج منه وإن كانت حدة انكياشها 
تخف كثيرا عن حدة الانكماش الياباني . وهكذا اتسمت سنوات التسعينيات الأولى 
ببيئة مالية عالمية يسودها فائض كبير في السيولة مع انخفاض أسعار الفائدة 
وسهولة كبيرة غير مسبوقة في الحصول على الأموال اللازمة التي يرغب فيها 
المقتيضون . ولاشك أن تصاعد النمو خلال عام 1494 في الولايات المتحدة 
بجانب السياسة النقدية المتشددة التي اتبعها بنك الاحتياط الفيدرالي أدى إلى 
تقليص حجم هذا البالون إلى حد ما ء إلا أن تراخي النمو خلال عامي ١940‏ 
5 قد أدى مرة أخرى إلى تزايد هذه السيولة التتى اتجهت إلى أسواق المال في 
الدول الناشئة . ويرى البعض أن هذه السيولة قد بدأت تخف حدتها مع النصف 
الأول لعام ١9917‏ حيث تصاعدت وبوتائر متسارعة معدلات النمو وحركة النشاط 
الاقتصادي الأمريكي وكذلك في أوربا . 


(ج) تسلسل أحداث الأزمة ومراحل تطورها : 7) 
١4 41/‏ 
3" يناير اخبيار هانيوستيل » وهو مجمع صناعي كوري ضخم في ظل عبء قروض 
بلغت ” بلايين دولار أمريكي » وهو الحلقة الأول في سلسلة حلقات 
باسم «تشاي بول؟ خلال عام ١941‏ . كذلك تعرض البات التايلاندي 
لضغوط في أوائل عام ١991/‏ تمت مواجهتها عن طريق التدخل في كل 
من السوق الفوري والسوق الآجل . 
185-14 ماب تعرض البات التايلاندي لضغوط كبيرة بواسطة المضاربين ‏ تدخل كل 
من تايلاند وسنغافورة سويا للدفاع عن البات . قيام السلطات 
التايلاندية بفرض بعض القبود الني #بدف إلى فصل السوق المحلي( 012 
8 المقيم) عن السوق غير المقيم 055:6 » وعلى الرغم من ذلك 
تسثمر الضغوط . قيام البنك ا مركزي الفلبيني برفع سعر الفائدة ليوم 
واحل بنسبة 1/6١/إلى‏ 2/17 . 


وا 


فق يونيو 


" يوليو 


إغلاق فاينانس ون » وهي أكبر شركة مالية في تايلاند مع ١١‏ شركة 
مالية أخرى . 

تخلى الحكومة التايلاندية عن ربط البات بالدولار الأمريكي (تعويم 
البات) اتساع الضغوط وانتقالها إلى البيزو الفلبيني والرينجيت الماليزي 


والروبية الإندوئيسية . 


اتخاذ الحكومة الإندونيسية قرارا بتوسيع نطاق تحرك سعر صرف الروبية 
من إل 17 . 


5 يوليو تخلى البنك المركزي الماليزي عن الدفاع عن الرينجيت - قيام صندوق النقد 


الدولي بتوفير مساعدة مالية للفلبين قدرها ١,١‏ بليون دولار أمريكي 
طبقا لبرنامج الإنقاذ السريع الذي تم استخدامه بعد الأزمة المكسيكية 
عام 1996. 


7 أغسطس وصول مؤشر أسعار الأسهم في بورصة هونج كونج إلى ذروته » أما في 


تايوان فقد وصل إلى هذه الذروة في ١"‏ أغسطس . 


4 أغسطس إلغاء إندونيسيا لنظام سعر الصرف الثابت وتعويم الروبية الوندونيسية) 


انخفاض سعر صرف الروبية الإندونيسية في الجال , 


٠‏ أغسطس اتفاق كل من احكومة التايلاندية وصندوق النقد الدولي على خطة إنقاذ 


لتايلاند » يصل حجم برنامج الإنقاذ إلى ١7,7‏ بليون دولار أمريكي 
شاملا قروض صندوق النقد وقروض الدول الآسيوية الأخحرى . يتم 
صرف 4 , "' بليون دولار أمريكي منها فورا . 


١‏ أكتوبر توقف السلطات النقدية عن دعم الدولار التايواني الجديد » الذي 


ينخفض سعر صرفه بنسبة 7/وتصاعد الضغوط على كل من الدولار 
ا هونج كونجي وسوق الاسهم في هونج كونج . 


"1 أكتوبر ضغوط المضاربين على دولار هونج كونج ممايؤدي إلى ارتفاع حاد في 
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أسعار الفائدة للدفاع عن استمرار ربط سعر صرف دولار هونج كونج 


37" أكتوبر 


"١‏ أكتوبر 


١‏ وفمير 


بالدولار الأمريكي - تعرض سوق الأسهم في هونج كونج لانخفاض حاد 
حيث ينخفض يوم 7١‏ أكتوبر بنسبة 5/ويصل انخفاض مؤشر هانج 
سنج إلى نسبة 1/177 خلال ثلاثة أيام ‏ تصاعد الضغوط على الوون 
الكوري ٠‏ 
انخفاض حاد في أسعار الأسهم في الولايات المتحدة » انخفاض مؤشر 
داو جونز بنسبة 1/ خلال يوم واحد انتقال العدوى إلى أسواق أمريكا 
اللاتينية وتدهور أسواق الأسهم ببا خاصة البرازيل وفنزويلا . 
إعلان صندوق النقد الدولي عن برنامج إنقاذ متعدد الأطراف لإندونيسيا 
يصل حجمه إلى وف بليون دولار أمريكي 3 وسوف يوفر البرناميج 
مساعدات تصل قيمتها إلى 4٠‏ بليون دولار أمريكي إذا أدخلنا في 
الحساب الالتزامات الثنائية في ظل خط الدفاع الثاني بعد ضغوط 
مكثفة في سوق الرياس البرازيلي » يقوم البنك المركزي البرازيلي بمضاعفة 
قيام الحكومة الإندونيسية بإغلاق ١١‏ مصرفا على أساس أنها تعاني من 
مشكلة ملاءة ‏ تتم هذه الخطوة بناء على نصيحة الصندوق . 
قرض من صندوق النقد الدولي إلى إندونيسيا قدره ١١ , ١‏ بليون دولار 
أمريكي 2 يتم صرف ٠"‏ بلايين دولار أمريكي منها فورا : 
ارتفاع سصر الفائدة بنسبة /717 5 روسيا » كذلك أعلنت السلطاتكث 
الروسية توسيع نطاق التدخل في سوق الروبل من + 5:/ إلى + 19./. 
ارتفاع نطاق التحرك اليومي للوون الكوري من+ 6 "/ إلى + ./٠‏ 
طلب كوريا قرضا من صندوق النقد الدولي ١‏ 
تسوقيع اتفاق بين كوريا الجدوبية وصندوق النقد الدولي لبرنامج 
للمساعدات يوفر في مجموعه مساعدات قدرها !0 بليون دولار 
أمريكي . 
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/ ديسمير 


قيام الحكومة التايلاندية بالإغلاق النهائي لعدد 01 شركة مالية من 
الشركات الالية التي سبق إيقافها قبل ذلك والبالغ عددها 08 شركة 
مالية . 


15 دد لجار تعويم الوون الكوري . 


١١‏ يناير 


39" يناير 


1" يناير 


١14 
التي تقوم‎ ١5949 /١99/ إعلان الحكومة الإندونيسية عن موازنة عام‎ 
على عدد من الفروض تبتعد كثيرا عن الواقع , ممايؤدي إلى الخفاض‎ 
اهيار بريجرين » وهو أكبر بنك استثماري في هونج كونج (الصين)‎ 
باعتباره ضحية لديون غير منتظمة ومتعثرة لمدينين إندونيسيين  انعخفاض‎ 
أسعار الأسهم بشكل حاد في سوق هونج كونج (الصين) وسوق‎ 
. ستغافورة‎ 
تعكس‎ ١4949 /١ ١ماعل إعلان إندونيسيا عن موازنة جديدة معدلة‎ 
توصيات صندوق النقد الدولي » ويتوقع مشروع الموازنة أن يكون معدل‎ 
وسعر‎ 2» ٠١٠5 صفرا » ومعدل التضخم‎ ١94/4 النمو خلال العام المالي‎ 
روبية للدولار الأمريكي » في هذا اليوم يتدهور‎ 56٠١ صرف الروبية‎ 
. روبية إندونيسية للدولار‎ ١١١١١ سعر صرف الروبية إلى‎ 
إعلان إندونيسيا عن تجميد مؤقت لخدمة الشركات (وحدات قطاع‎ 
. الأعمال الخاص) لديونها‎ 


11١9-4‏ يناير اتفاق بين كوريا والبنوك العالمية الدائنة على خطة لتحويل القروض 


قصيرة الأجل للقطاع الخاص وقدرها 5 7 بليون دولار أمريكي إلى قروض 
خاصة مضمونة من الحكومة الكورية بأسعار فائدة عائمة تتراوح بين 
نسبة 6 , 7/ إلى / و 7/فوق سعر الفائدة ليبور (وهو سعر الفائدة الذي 
يتم التعامل به بين البنوك الخمس الكبرى في لندن) ‏ قيام مؤسسات 


تقييم وترتيب الجدارة الاثتهانية سرفع ترتيب كوريا في مجال المخاطر 
السيادية » ىا بدأ الوون في الانتعاش واستمر في الارتفاع حتى خباية 
مارس .١1498‏ 

١ 4‏ فبراير خخطة إندونيسية لإنشاء مجلس للعملة 80810 (ا686:ةتنائ) يهدف لتثبيت 
سعر صرف الروبية الإندونيسية . وقد اعترض على هذه الخطة كل من 
صندوق النقد الدولي وقدم تحذيرا شديدا بعدم إنشاء هذا المجلس » 
كذلك اعترضت كل من منظمة التعاون الاقتصادي وبعض الحكومات 
الدائنة لإندونيسيا على أساس أن من شأن هذه الخطوة زعزعة الثقة في 
النظام المالي الإندونيسي . 

5 فبراير التفاوض بين الدائنين (المقرضين) لإندونيسيا والمقترضين لإعادة جدولة 
ديون القطاع الخاص بالعملة الأجنبية والبالغة ١‏ بليون دولار أمريكي . 

؟ مارس موافقة صندوق النقد الدولي على صرف الجزء الثاني من برنامج الدعم 
لتايلاند ويطلب من الحكومة التايلاندية الاستمرار في تنفيذ برنامج 
الإصلاح الاقتصادي مع استعداده للتنازل عن بعض أهداف السياسة 
الاقتصادية التي سبق موافقته عليها ارتفاع سعر كل من البات 
التايلاندي ومؤشر أسعار الأسهم في بورصة بانكوك خلال شهر مارس 

79 مارس قيام الحكومة الإندونيسية برفع سعر الفائدة بشكل حاد لوقف التضخم 
من ناحية وللدفاع عن الروبية الإندونيسية من ناحية أخرى » وهو أحد 
متطلبات صندوق النقد الدولي . كذلك تخلت الحكومة الإندونيسية عن 
خطتها لفرض ضريبة نسبتها 0/ على شراء العملة الأجنبية ‏ زيادة سعر 
صرف الروبية في أعقاب رفع سعر الفائدة . 

3 مارس إعلان الرئيس بوريس يلتسين أن عملية الإصلاح الاقتصادي تسير ببطء 
شديد وقيامه بإقالة رئيس الوزراء تشيرنوميردين » وتعيين وزير غير 
معروف بدلا مئه هو سيرجي كير ينكو على رأس الحكومة الجديدة ‏ قيام 
العديد من المستثمرين بمحاولة الخروج من سوق الأسهم السروسية نظرا 

7١ 


لتراجع ثقتهم بشكل ملحوظ نتيجة للانخفاض الشديد في أسعار النفط 
الخام ونتيجة للأزمة المالية الأسيوية . 


١‏ -" إبريل تراجع أسعار الأسهم في بورصات أآسيا يوم أول إبريل (الأربعاء) نظرا 


لشيوع الاعتقاد بتعمق الآلام الاقتصادية للمنطقة » كبا تراجعت أسعار 
الأسهم في بورصة وول ستريت » واستمرت موجات البيع في الثان من 
إبريل دافعة مؤشرات الأسعار إلى أسفل » وزاد من حدتها ظهور سلبية 
بعض مؤشرات الثقة في الاقتصاد الياباني (بواسطة البنك المركزي) ما 
أدى إلى انخفاض مؤشر نيكي بنسبة ؟ , "7/ واستمر الانخفاض في اليوم 
الثالث من إبريل بنسبة؟7 ١١‏ نظرا لتخفيض الجحدارة الاثتمانية لليابان 
بالنسبة للقروض الحكومية (السيادية) . 


4إبريل 


بدن 


بشأن حزمة جديدة من سياسات الإصلاح الاقتصادي تنطوي على 
أهداف جديدة وسوف يتم مراقبة تنفيذها بواسطة الصندوق لضمان 
الالتزام ٠‏ لايد من موافقة مجلس إدارة الصندوق على الاتفاق حتى يمكن 
صرف ما مقداره ٠"‏ بلايين دولار كقرض لتعديل أوضاع ميزان المدفوعات 
الأندونيسي . وسسوف يسمح هذا القرض بصرف عدد من بلايين 
الدولارات الأخر: ى كمساعدات ل إندونيسيا في ظل برنامج صندوق النقد 
الدولي لإنقاذ إندونيسيا البالغ حولي 4١‏ بليون دولار » والذي تم 
الاتفاق عليه في شهر أكتوبر ‏ إعلان التقديرات عن احتمالاث انخفاض 
الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 4/ خلال السنة المالية التي تبدأ في الأول من 
إبريل ١1994‏ » في حين كان التقدير في يناير ١994‏ أن معدل النمو 
سوف يكون صفرا ‏ كذلك بلغت تقديرات التضخم حولي 11/ حين 
كان التقدير في يناير هو احثمال وصوطا إلى ./7١‏ 

إعلان البابان عن قيامها بصرف ٠١‏ ترليونات ين جديدة من الإنفاق 
العام الجديد كجزء من الجرعة المنشطة ‏ شاملة 4 ترليونات ين ياباني تمثل 
حجم الانخفاض في الضرائب على الدخل ‏ وصول سعر الصرف إلى 
١‏ ين للدولار . 


75 إبريل 


اهتزاز سوق كل من ماليزيا وسنغافورة نظرا للارتباطات القوية بينهما 
وذلك لتخوف المستثمرين من زيادة عدد الشركات اللخاسرة أو الشركات 
القابلة للإنلاس في ضوء إعلان أكبر شركة قابضة في ماليزيا وهي تملك 
أكبر شركة مالية في ماليزيا عن تحقيق خسارة لأول مرة خلال العام المالي 
1 - قيام ١4‏ ألف عامل من عمال نقابة عمال شركة 4آ1 لصناعة 
السيارات في كوريا بإضراب شامل حالوا فيه دون وصول الحارس الذي 
عينته المحكمة على الشركة إلى مكتبه » وأعلنت النقابة إعطاء الحكومة 
مهلة حتى 75 إبريل لإعلان موقفها من موضوع الاستملاك . وأدت 
هذه الأنباء إلى انبيار بورصة سيئول حيث تراجع مؤشر الأسعار بنسبة 
/ أو 505,7 نقطة ‏ وصول سعر صرف الين 5 "اين 
للدولار الأمريكي . 


5ك" إبريل قيام السلطاث الإندونيسية برفع أسعار الفائدة بدف الوأصول يسعر 


4 مايو 


١‏ مابو 


صرف الروبية الإندونيسية إلى ٠٠٠١‏ روبية للدولار واحتواء التضخم- 
كا أعلنت عن مضمون سياسات برنامج الإصلاح الذي تم الاتفاق 
عليه مع الصندوق في 8 إبريل » شاملا إعادة هيكلة القطاع المالي 
وتعديل قانون الإفلاس وضمان الرقابة والشفافية . 
تزايد اضطراب أسواق إندونيسيا نظرا لتجدد إضرابات الطلاب في 
العاصمة والمطالبة بعزل سوهارتو ‏ اتجاه سعر صرف الروبية إلى 4١6٠١‏ . 
روبية للدولار الأمريكي وانتقال هذا التوتر الحادث في أسواق المال 
الإندونيسية إلى أسواق دول حوض الباسفيك . 
تدهور أسواق المال في أسيا وأستراليا متأثرة في ذلك بسيادة 0 
باحتالات انبيار بورصة وول ستريت مع خباية الأسبوع » وتدهور مؤ: 
أسعار الأسهم في بورصة طوكيو كرد فعل للبيانات الاقتصادية 0 
الإنتاج والبطالة . وفي ١‏ مايو انخفض مؤشر أسعار الأسهم في بورصة 
جاكرتا بنسبة 8/ بعد تزايد الإضرابات ووفاة عدد من الطلاب في عملية 
الاحتكاك مع قوات الأمن الإندونيسية » وانخفض سعر صرف الروبية 
تحت مستوى ٠٠١٠١١‏ روبية للدولار- انتقال العدوى إلى أسواق المال 


اونا 


في دول آسيا والبساسفيك حيث تراجعت أسعار الأسهم فبها ؛ كما 
شهدت بورصة هونج كونج تراجعا حادا في هذا اليوم كرد فعل لأحداث 
أندونيسيا ‏ قيام عمال مناجم الفحم في روسيا بالإضراب والاحتجاج نظرا 
للتأخر في دفع أجورهم لمدة طويلة ومنعهم تشغيل خط هام للسكة 
الحديدية لمدة أسبوعين على التوالي . 

15-6مايو توقف التعامل تماما في أسواق المال وأسواق السلع في إندونيسيا في 
أعقاب أربعة أيام متنالية من الإضرابات وعمليات تدمير وسرقة 
المحلات والمؤسسات» وصول سعر صرف الروبية الإندونيسية دون 
مستوى 1١١١١‏ روبية للدولار » وتراجع أسواق الأسهم في كل من 
طوكيو ودول آسيا . إعلان سوهارتو في 19 مايو أنه لن يرشح نفسه 
للرئاسة مرة أخرى نما خلق بيئة عامة من الارتياح ‏ ولقد ترتب على 
الاضطرابات السياسية في إندونيسيا التأثير سلبا في حركة أسواق المال في 
كل من روسيا والبرازيل والمكسيك وزيادة التوقعات باحتالات تعمق 
الأزمة في آسيا . انمخفاض مؤشر الأسهم في بورصة روسيا بنسبة /١7‏ يوم 
8 مايو ؛ وانخفاض مؤشر الأسهم في البرازيل بنسبة 5 ,5/ ٠‏ و7/ 
في المكسيك » في حين كان الانخفاض نسبته 74,17 في الأرجنتين - 
قيام السلطات الروسية برفع سعر الفائدة من /*٠‏ إلى ٠‏ 1/5 

١'مايو‏ استقالة سوهاربّو » توجيه اللوم إلى صندوق النقد الدولي باعتباره مسئولا 
إلى حد كبير عن تدهور الأوضاع في إندونيسيا انتقال المسئولية إلى نائب 
الرئيس حبيبي . اتجاه أسواق الأسهم في أسيا نحو التحسن نتيجة 
لاستقالة سوهارتو وسيادة التوقعسات بتحسن الأوضاع ‏ ارتفاع مؤشر 
الأسهم في بورصات هونج كونج ٠‏ طوكيو » كوالا لمبور » جاكرتا » ودول 
حوض الباسفيك ‏ ارتفاع الدولار إلى ١8‏ 177 ين ياباني خاصة بعد 
شيوع الاحتمالات بانخفاض أسعار الفائدة في اليابان . 

:5 مايو إعلان الحكومة الروسية عن مزاد لبيع © 1 من أسهم شركة روزنفت وهي 
أكير شركة للنفط ومن الشركات التي مازالت تحت يد الدولة » ومع ذلك 
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عبجزت الحكومة عن جذب المستثمرين ‏ وصول الدولار إلى ١١/١6‏ 
ين ياباني وشيوع القلق في اليابان وفي آسيا من استمرار انخفاض سعر 
صرف الين ‏ اخبيار الأسهم الكورية إلى أدنى مستوى لها في أحد عشر 
عاما. قيام الحكومة الكورية بإلغاء حاجز الملكية الأجنبية للشركات 
والمشروعات الكورية عند حدود نسبة 60  /05‏ انخفاض الناتج المحلي 
الإجمالي الياباني في الربع الأول بنسبة 8 , 1/7 . 

/ا"مايو تصاعد الضغوط والاضطرابات في الأسواق المالية الروسية » وفي سوق 
الأدوات المالية ذات الأسعار الشابتة (العائد الثابت) ارتفع سعر الفائدة 
إلى 8١‏ . ولقد قام البنك المركزي الرومي برفع سعر الفائدة (لومبارد) 
من 5٠‏ إلى ١‏ 10/ لوقف الضغوط من أجل رفع سعر الفائدة . إحجام 
المستثمرين عن شراء أذونات الخزانة الروسية خخوفا من احتهال خلال 
الحكومة بالتزاماتها ‏ انخفاض مؤشر الأسهم بنسبة 6 /١١‏ في هذا اليوم 
تدهور الأسواق المالية في كوريا وهونج كونج . 

4 مايو انخفاض سعر صرف الين إلى "11 ين للدولار نظرا لزيادة التوتر في جنوب 
شرق آسيا انخفاض الناتج المحلي الإجمالي في هونج كونج لأول مرة منذ 
١1‏ عاما في الربع الأول من عام ١4/‏ بنسبة © , 1/7 تدهور مؤشرات 
الأسهم في ماليزيا وسنغافورة ‏ إعلان الحكومة الإندوئيسية عن سلسلة 
من الإجراءات والسياسات بهدف الإصلاح الاقتصادي وإعادة 
الميكلة . 

١‏ يونيو تدهور مؤشرات الأسهم في روسيا تدهورا حادا » أما السوق المستقبلٍ 
للأسهم فقد أوقف التعامل فيه تماما إحجام المستثمرين عن التعامل 
نظرا لخيبة أملهم في احتمالات المساعدة لروسيا من المؤسسات الدولية . 

ه يونيو قيام بنك الاحتياط الأسترالي (البنك المركزي الأسترالي) بإنفاق ما مقداره 
بليون دولار أسترالٍ للدفاع عن الدولار الأسترال في مواجهة موجات 
المبيعات بواسطة البنوك الأمريكية وصناديق التحوط الاستثيارية ‏ 
انخفاض سعر صرف الدولار الأسترللٍ مقارنة بشهر ماسو الماضى بنسبة 
١‏ . 


نر 


6 يونيو انخفاض سعر صرف الين الياباني إلى © , ١4٠‏ ين ياباني للدولار » وهو 
الأمر الذي دعا إلى تعمق التوتر في دول أسيا الأخرى » وهو ما أدى إلى 
انخفاض مؤشرات الأسهم بها شيوع الخوف من رد فعل هذه الدول 

١‏ يونيو تدهور سعر صرف الين وضعف العملات الآسيوية الأصرى ‏ دفع أسواق 
أستراليا وآسيا إلى التراجع - وصول سعر صرف الين إلى 5 0 ١47”,‏ ين 
للدولار- تدهور سوق الأسهم في نيويورك حيث انخفض مؤشر داوجونز 
بنسبة 8 /١,‏ في هذا اليوم وهو ثاني أكبر انخفاض خلال هذا العام . 
الخفاض سعر صرف الين الياباني إلى 8/ا, 54 اين للدولار يوم 
٠١‏ يونيو» وهو يكاد يقرب من أدنى قيمة للين منذ ثماني سنوات ‏ تدهور 
سوق الأسهم في كوريا بنسبة ١‏ و//. 

٠‏ - 8ايونيو انتشار الإشاعات حول تدهور الأوضاع المالية لبنك الإقراض طويل 
الأجل الياباني (17018 ) واحتمال اندماجه مع بنك آخر » جما أدى إلى 
عرض أسهمه للبيع بكميات كبيرة وانبيار أسعار أسهمه بالتالي ‏ تدخل 
الولايات المنحدة للدفاع عن الين بما أدى إلى اتجاه سعر صرف الين نحو 
الارتفاع إلى /"17 ين للدولار- قيام صندوق النقد الدولي بتأجيل صرف 
دفعة قدرها 17٠‏ مليون دولار أمريكي .حل أجلها من برنامج مساعدات 

روسيا لعلاج وضع الموازنة العامة بها . 

16-5 يونيو تصريح رسمي بعد اجتماع السبعة الكبار والدول الآسيوية في ١١‏ يونيو 
أن إنقاذ وإصلاح وضع البنوك اليابانية قضية محورية في استقرار المنطقة 
الآسيوية والعالم . إعلان الحكومة اليابانية ("1؟ يونيو) عن تشكيل 
مجموعة مراقبة لتتبع أوضاع القطاع المالي والجهاز المصرفي ‏ تدهور أسهم 

08 بنسة 5:6 7-قيام صندوق النقد الدولي بصرف الدفعة 
الممتحقة لروسيا وقدرها 014 مليون دولار . 


"١‏ يونيو إعلان الحكومة اليابائية أن ححجم الديون المتعثرة يقدّر بحوالي /1/ ترليون ين 
أو(:٠5ه‏ بلبون دولار أمريكي) وأخبا تمثل حجر عثرة أمام إصلاح الجهاز 
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المصرفي ‏ تصاعد الضغوط على اليابان من -جانب الولايات المتتحدة 
والدول الآسيوية بضرورة إصلاح القطاع المصرني ‏ إعلان الحكومة 
اليابانية عن إنشاء بنك إنقاذ 8821 211086 لتنظيف البنوك اليابانية من 
الديون غير المنتظمة . 


77 , يولي إعلان المقرضين الدوليين لروسيا عن استعدادهم لتوفير ما مقداره”‎ ١ 
بليون دولار أمريكي كقروض إضافية  ارتفاع مؤشر الأسهم مؤقتا في‎ 
. روسيا‎ 

١١‏ يوليو البرلمان الروسى (الدوما) يرفض العديد من المقترحات التى تقدمت بها 
الحكومة لزيادة الإيرادات العامة طبقا لخطة (يلتسين ‏ كرينكو) 
للطوارىٌّ . إعلان الحكومة التوقف عن سداد الدين الخارجي لدة 4٠‏ 
يوما . وصول مؤشر داوجونز إلى ذروته خلال الأرباع الثلاثة الأولى من 
عام ١4944‏ حيث بلغ 9717/9 نقطة وهو ما يمثل زيادة نسبتها 
77 عن مستوى المؤشر في 94 يناير /199 . ومنل ذلك التاريخ بدأ 
مؤشر داو جونز رحلة التدهور حتى نباية الربع الثالث من عام 199/4 » 
ففي "3" يوليو وصل مؤشر داوجونز إلى 9 , 897”7 نقطة بانخفاض نسبة 
"و عن مستوى ١7‏ يوليو . 

٠‏ يوليو موافقة صندوق النقد الدولي على حصته في القرض الدولي المديد لروسيا 
والبالغة ؟ ١١‏ بليون دولار أمريكي » حيث تم صرف 8 ,4 بليون دولار 
أمريكي في الحال . استمرار التدهور في مؤشر داوجونز في بورصة وول 
ستريت بنيويورك » وصول المؤشر إلى “7, 84/177 نقطة في 4 أغسطس 
6 وهو مايمثل انخفاضا نسبته 70 عن مستوى "١‏ يوليىف 
وانتخفاضا نسبته ٠١‏ عن مستوى ١7‏ يوليو (الذروة) . 

١5 - ٠‏ أغسطس تدهور الأسواق المالية في روسيا بشكل حاد تحت تأثير الخوف من 
الإخلال بالالتزامات (التوقف عن الدفع) أو تخفيض سعر صرف 
الروبل - وصول العائد على أذونات النزانة الروسية في ١١‏ أغسطس إلى 
٠‏ يعلن جورج سورس في ١7‏ أغسطس عن ضرورة تخفيض 


انا 


الروبل الذي استمر مستقرا خلال السنوات الثلاث الماضية » ويرد 
يلتسين في ١5‏ أغسطس بنفي احتمال أي تخفيض . 

أغسطس تخلى السلطات الروسية عن الحد الأدنى لسعر صرف الروبل والبالغ 
٠٠‏ روبل للدولار » ببدف الوصول بالحد الأدنى إلى 6 و4 رويل 
للدولار» وذلك حتى خباية عام .١99/‏ 

0" أغسطس في جلسة طارئة يدعو مجلس الدوما يلتسين للاستقالة كها يباجم 
سياسات كرينكو » انخفاض مؤشرات الأسهم في ١١‏ أغسطس كرد 
فعل لهذا الإجراء من جانب البرلمان ‏ قيام يلتسين بإقالة وزارة كرينكو 
في 1 أغسطس ٠‏ ودعوة تشيرنوميردين للقيام بمهام رئيس الوزراء . 

أغسطس أكبر انخفاض لسعر صرف الروبل خلال أربع سنوات إعادة هيكلة 
الدين المحل الروسى بشروط مجحفة للغاية يعتيرها المستثمرون الأأجانب 
بمثابة إخلال بالوفاء بالالتزامات . 


5 أغسطس قيام البنك المركزي الروسي بوقف تداول الروبل مقسابل الدولار مؤقتا- 
موجات كبيرة من المسودعين تتجه نحو البنوك لسحب ودائعها. عدد 
غير قليل من البنوك لا يستطيع رد هذه الودائع إلى أصحابها . 

8 أغسطس إيقاف تداول الروبل أمام الدولار نهائيا وإلى أجل غير مسمى - سعر 
الصرف الرسمي يظل عند مستوى 4و7 روبل للدولار ‏ التبادل في 
السوق غير الرسمي يتم عند ١١‏ روبل للدولار إعلان يلتسين عن 
بقائه في السلطة حتى عام .٠٠٠١‏ 

"١‏ أغسطس بلغ مؤشر داو جونز ٠‏ ,018 نقطة ممقلا بذلك انخفاضا نسبته 

١١5‏ مقارنة بمستوى أسعار نهاية يوم ؟ أغسطس.ء في حين يبلغ 
الانخفاض نسبة 7 /١9‏ مقارئة بمستوى الذروة في ١1‏ يوليو. كذلك 
تدهور مؤشر الأسهم في بورصة كل من البرازيل وفنزويلا وانتقال 
العدوى إلى بقية دول أمريكا اللاتينية. ففي فنزويلا وصل مؤشر 
أسعار الأسهم في نهاية يوم 7١‏ أغسطس إلى ٠"‏ , 7954 نقطة مقارنة 


انا 


بمستوى 8911/15 نقطة في ١6‏ مايو ١99/4‏ وهو ما يمثل انخفاضا 
نسبته 04/ » في حين تبلغ نسبة الانخفاض ”7/77 إذا قورنت بذروة 
7 مارس 19948 . ووصل مؤشر الأسهم في بورصة البرازيل إلى 
نقطة مقارنة بمستوى 6047 نقطة في ١9‏ أغسطس ١9948‏ 
(انخفاض نسبته 5 77) في حين كان مستوى المؤشر ١١41517‏ نقطة في 
"١‏ مارس ١494/8‏ (انخفاض نسبته 7" 4/) . 


١‏ ؟ سبتمبر إعلان بيل كليئتون في قمته مع يلئسين عن ضرورة دفع عجلة الإصلاح 


8-7 سب 


الاقتصادي الروسي ‏ قيام الحكومة الماليزية بفرض بعض السياسات 
التي من شأنها تقييد تحرك رءوس الأموال وفرض القيود على سعر صرف 
الرينجبت ٠»‏ وتتمثل الإجراءات في قيود على المستثمرين الأجانب ومنع 
التداول أو إيداع الرينجيت خارج حدود ماليزيا » وهو ما يعني عزل 
الاقتصاد المحلي عن الأزمة العالمية التي يدوسع مداها بصفة مستمرة ؛ 
وعلى كل العملة الماليزية العودة إلى حدود السوطن قبل الأول من 
أكتوبر. أضف إلى ذلك أن الإجراءات تشمل تقييد حجم العملة التي 
يمكن المفروج بها قيام رئيس الوزراء الماليزي بطرد نائب رئيس الوزراء 
أنور إبراهيم . بسدء سريان الإشاعات حول أزمات صناديق التحوط 
أو التغطية الاستثارية وتعثرها خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية . 
بورصة البرازيل » وصول مؤشر البرازيل إلى 01١‏ نقطة في / سبتمبر 
مقارنة بمستوى 5477 نقطة في 7١‏ أغسطس » وهو ما يمثل انخفاضا 
نسبته 2/٠١‏ في حين يصل الانخفاض إلى نسبة 07 / مقارنة بأععل 
مستوى في مسارس » كما انخفض مؤشرا أسعار الأسهم في 
فنزويلا وهسونج كونج . سريان الإشاعات بأن أحد صناديق 
التحوط (التغطية) الاستثمارية وهو ( 1/1024 ) لونج نيرم كابيتال 
منجمنت قد خسر حوالي 45/ من أصوله في شهر أغسطس . قيام 
أربع صناديق أخرى من صناديق التحوط (التغطية) الاستثمارية بطلب 
معاملتها طبقا للفصل الحادي عشر من القائون الخاص بالحاية من 
الإفلاس 2 أي الاص بإعطاء مهلة لتفادي الإفلاس 3 
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٠‏ ١اسبتمير‏ قيام يلتسين بترشيح بريهاكوف لرئاسة الوزارة في ١١‏ سبتمبر » وموافقة 


الدوما (البرلان) على الترشيح في ١١‏ سبتمبر ‏ وصول الفرق بين أسعار 
الفائدة على سندات الخزينة الأمريكية وسندات حكومات الدول 
الناشئة إلى /11./ » وهو ما يعني أن هذا الفرق قد تضاعف مقارنة 
بمستوى ١6‏ أغسطس » هذه اللتقائق هي مؤشر حول توقف التداول 
في سوق أوراق الدين للدول الناشفة ‏ قيام اليابان في 4 سبتمبر 
بتخفيض سعر الفائدة لأول مرة منذ سنوات ‏ وصول مؤشر داوجونز 
إلى شاني أدنى نقطة له خلال عام ١994‏ حيث وصل المؤشر إلى 
65 نقطة يوم ٠١‏ سبتمبر» وهو مايمثل انخفاضا_ عن مستوى 
الذروة في ١1‏ يوليو ‏ نسبته 5 , 14/» كذلك وصول مؤشر أسعار 
الأسهم في ٠١‏ سبتمبر في فنزويلا إلى أدنى نقطة له خلال الأشهر 
العشرة الأولى من عام ١49/‏ حيث وصل إلى 477١‏ نققطة» وهو ما 
يمثل انخفاضا نسبته ؟ /١/‏ عن مستوى 8 سبتمبر» في حين يبلغ 
الانخفاض نسبة /”5١‏ مقارنة بالذروة في ١1"‏ مارس ١99/8‏ وصول 
مؤشر أسعار الأسهم في البرازيل في ١١‏ سبتمبر إلى أدنى نقطة له خلال 
الأشهر العشرة الأولى من عام ١49/‏ حيث بلغ 79 , 77١9‏ نقطة 
وهو ما يمثل انخفاضا نسبته /) عن مستوى ١‏ أغسطس » في حين 


يصل الانخفاض نسبة 6 , 6/مقارنة بمستوق الذروة في وض مارس 


.14 


5 6 اسبتمبر إعلان كلينتون أن الأزمة المالية الحالية هى أسوأ أزمة مالية منذ نصف 


قرن ‏ بدء مفاوضات صندوق النقد الدولي والسلطات في البرازيل : 


18-١‏ سبتمبر إعلان شركة الكاتل 41632161 في فرنسا أن أزمة الأسواق الناشئة سوف 


ع 


تؤدي إلى تدهور أرباحها في النصف الثاني من عام »١119/‏ وإعلان 
شركة شل عن احتمال انخفاض أرباح النصف الثاني من عام ١49/‏ 
نتيجة للأزمة العالمية » يترتب على هذين التصريحين تدهور أسواق 
الأسهم في كل من فرنسا وهولندا . 


١‏ سبتمبر 


33 سبثمار 


إعلان صندوق النقد الدولي أن المخاطر الحقيقية التى تواجه 
الاقتصاد العالمي تكمن في عدم قيام اليابان بمواجهة مشكلات 
قطاعها المالي والمصرني ‏ الديون غير المتتظمة لدى البئوك قد تصل إلى 
٠‏ ؟/من الناتج المحلي الإجمالي ‏ إعلان شركة 52/1 في إنجلترا أن الأزمة 
الآأسيوية بجانب أزمة البرازيل سوف تؤدي إلى تخفيض أرباح النصف 
الثاني من عام ١94/‏ بنسبة ١‏ 7/» وإعلان شركة فيليبس عن تدهور 
أوضاعهاء يؤدي كل من هذين التصريحين إلى تدهور الأسهم في سوق 
البلدين . 
بنك الاحتياط الفيدرالي يدعو ١5‏ بنكا وبيت سمسرة إلى اجتماع عاجل 
من أجل ترتيب برنامج إنقاذ لبنك التحوط (التغطية) الاستثماري 
المعروف باسم لونج تيرم كابيتال منيجمنت (1:1011 )حيث يصل 
برنامج الإنقاذ إلى 5 , ٠"‏ بليون دولار أمريكي » وذلك منعا للآشار 
الجانبية لإفلاس هذا الصندوق على البنوك الأمريكية والأوربية نظرا 
لإقراض العديد من البئوك والمؤسسات المالية لهذا الصندوق ‏ يبلغ 
رأس مال الصندوق حولي ,٠"‏ ؟ بليون دولار في حين وصلت أصوله إلى 
بليون دولار» ومن هنا لعب الإقراض (الاثتهان) دورا كبيرا ف 
تمويل عمليات الصندوق لم تقتصر المشاركة في برنامج الإنقاذ على 
البنوك الأمريكية ولكن العديد من البنوك الأوربية ساهم في برنامج 
الإنقاذ منعا للآثار الجانبية لاستفحال الأزمة» على سبيل المثال بنك 
باري با » وسوسيتي جنزال » و دويتش بنك ؛ شارك الثلاثة في برنامج 
الإنقاذ . 


4 - " اسبتمبر تحذير محافظ البنك المركزي الأمريكي (بنك الاحتياط الفيدرالي) من 


مخاطر تأثير الأزمة العالمية على الاقتصاد الأمريكي من خلال تدهور 
أسعار الأسهم ‏ تردد البنوك في الإقراض - وتراجع تدفق الأموال - 
إعلان بنك الاتحاد السويسري (يونيون بنك أوف سويتزرلاند 1085) 
عن شطب ما مقداره 40٠‏ مليون فرنك سويسري ("541مليون دولار 


3 


5 أكتوبر 


أمريكي) من استثياراته في صندوق التحوط الاستثماري ( /1012ئ1)) 
بنك كريدي سويس يعسن عن خسارة قدرها 00 مليون دولار من 
استثماراته في (/1.1012) » تصل خسارة بنك درزدن إلى 5٠‏ ؟ مليون 
مارك ألماني ( , ١47‏ مليون دولار) ‏ الحكومة البريطانية تطلب من 0ه 
مؤسسة مالية وبتكا ضرورة الإفصاح عن مدى اتكشافها إلى صندوق 
التحوط (التغطية) الاستاري (1101/4) . 
انخفاض أسعار أسهم بنك 11018( لونج تيرم كريدت بنك) الياباني 
بنسبة 1/5 منذ يناير ١199/4‏ وحتى اليوم ‏ احتمال قيام الحكومة اليابانية 
بتأميم البنك بناء على طلبه» يحتاج البنك إلى ٠‏ بليون دولار لمواجهة ديونه 
غير المتتظمة . أما بنك فيوجي فيتحمل أعباء ديون غير منتظمة بلغت 
١‏ بليون دولار » في حين تبلغ الديون غبر المتنظمة في بنك ساكورا 
حولي ١١‏ بليون دولار » أما بنك نيبون كريدت فهو مدين بحوالي 5 , ١‏ 
بليون دولار لتسع شركات تأمين وفي حاجة ماسة لإعادة جدولة ديونه . 


١‏ أكتوبر إحدى أكبر الشركات الاستثمارية في الصين ‏ وهي الشركة المدونة باسم 


4 أكتوبر 


6 أكتوبر 
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جوانج دونج انترناشيونال انفستمنت كوربوريتسن 011100 توقفت عن 
الوفاء بالتزاماتها بالنسبة لسندات دولية أصدرتها » كان التوقف عن 
الدفع بالنسبة للفواتد البالغة 810 مليون دولار على سندات قدرها 
٠‏ مليون دولار . وقد أثار هذا الحدث التساؤل حول مدى مساندة 
الحكومة الصينية لهذه الشركات ووقوفها وراء مديونياتها ‏ تبلغ مديونية 
الشركات العملاقة الصينية حولي ٠٠١‏ بليون دولار هونج كونجي أي 
١‏ بليون دولار أمريكي ٠.‏ 
قيام بنك أوف أمريكا بتوفير محصصات قدرها ؛ , ١‏ بليون دولار أمريكي 
مقابل خسارة في قطاع الاثتمان في الربع الثالث نتيجة للأزمة المالية . 
موافقة البركان اليابانٍ على برنامج لإنقاذ البنوك قدره ٠١‏ ترليون ين أو ما 
يعادل 0٠١‏ بليون دولار /١17(‏ من الناتج المحلي الإجمالي) ‏ هذا البرنامج 
مخصص في الأساس لأكبر ١9‏ بنكا في اليابان توفر حوالي 1/1٠١‏ من جملة 


الإقراض - الموافقة على إعادة بناء القاعدة الرأسمالية لمصرفيين أساسيين 
والموافقة على تأميم بنك 108آ. 

١‏ نوفمير إعلان مؤسسة سودي أن اقتصاديات أآسيا سوف تنحدر إلى انكياش أعمق 
بماهو عليه الحال الآن ثم تبدأ بعد ذلك في الصعود بشرط إجراء 
الإصلاحات الهيكلية المطلوبة وإصلاح الجهاز المصرفي . 

4 نوفمبر إعلان صندوق النقد الدول عن برنامج إنقاذ للبرازيل يبلغ 4١‏ بليون 
دولار» وهو بكل المقاييس أكبر نما تحتاجه البرازيل » يبلغ نصيب 
الصندوق فيه ١6‏ مليون دولار » و 6 ,5 بليون دولار من كل من البنك 
الدولي وبدك الأمريكتين و 5رء ١4‏ بليون دولار من حكومات وبنوك 
مركزية تم توفيرها من خلال بنك التسويات الدولية » وسوف تتم الموافقة 
على قرض الصندوق في الأيام الأول من ديسمبر حيث يتم توفير 0,1 
بليون دولار فورا . 

نوفمبر اجتاع قمة التعاون الاقتصادي بين آسيا والباسفيك ©4286 في ماليزيا . 
بيان القمة يبتم بموضيع البنوك والشركات (وحدات قطاع الأعمال) 
المدينة ويعتبرها قضية حيوية لابد من تركيز الجهود بالنسبة لحا وإنبائها 
على وجه السرعة ‏ المناقشات في القمة تشير إلى إجحاف بعض 
مؤسسات ترتيب الحعدارة الاثتيانية . 
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هوامش الفصل الأول 


١‏ لتفصيل مراحل عولة النشاط الإننتاجي والنشاط المالي ٠»‏ انظر: د. عمرو نحي اادين «اقتصاديات 
التنمية وظاهرة العولمة» » محاضرة ألقيت في كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ‏ جامعة القاهرة عام 
17 . وانظر كتابنا القادم «اقتصاديات التدمية في دول العالم الثالث وظاهرة العولة» ٠ ١996‏ 
انظر أيضا 3200 

"211508 مهعم :قة 5 التعسقصا8 30 ممتعلسقظ أقممممعغم]" تعمتأان81 بدع0جم 
7 مآ ,تلقتأ10" ع ملمطدرن 
انظر لشن 1686 ."ععمقصاط 01 2000م لله0106 186" امدممومعة0 .ثق17 ءعأهكا بامطتناول 
. 1997 145 “عطامانت0 ,110.3 
"نب انظر [ةأعمهمل8 هه متععمم0 وزعمع1 [أممضسياك] لإعمعميت خشتاة" تتمطكا مأأمد كر 
7 نم00 ,86 .110 عداة5] رقعمعع عناقعظ1 ١7170110‏ لعتط1' ,"ممتله أبعممم 

انظرأيضا 7 (103 ,100 نمأم سنطوة7]؟ ,"0010016 عتتسمممع5 1717010" :13017 

4 22 ,1992 عهدقة رعاقة8 .1992 طاععداة - 1991 اتتدرم ,"أتممع18 لقنادمة 6200" :815 93 

04 

1998.6 عهنال ,88316 ,1998 [تعرية - 1997 للأعمتمك8 ,"أرممع1 افلامدةخ طا 68" :815 
انظر أيضا /(3001 قاعه6م2105 ,تالدع متمه1اء 269 ,كام ع[ية3/1 لمأتمة© لأقده اقمع م1" :111 
.6 :62066 م56 ,120 تماق طتتاقة 17لا ,5م155 لإعلأه20 
5 هذه البيانات تم الحصول عليها من [لدمة - 1997 طععقك/ة ,بأتدمعظ أدسمهثف 6815 :815 
.8 116ل ,12351 ,1998 
نال لم010 عأصتمرمع8 71/0110 :01802 
ومن الصحف والمجلات التالية : ,أقتطتمصمع5 عط؟ ,لمصعنه1 غعمما5 1لو١ا‏ ,معحصل أوتنأهم21] 
ا ل 0 
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الفصل الثاني 
أبعساد الأزمسة 


تعرضنا في الفصل السابق إلى انفجار الأزمة » وإلى طبيعة البيئة العالمية السائدة عند 
حدوث هذا الانفجار » ثم إلى تسلسل أحداث هذه الأزمة خلال عامي 
17و98 ١‏ ونحاول فبما يلي التعرف على أبعاد هذه الأزمة في الدول الآسيوية التي 
انفجرت فيها وهي دول جنوب شرق آسيا بالإضافة إلى كوريا الجنوبية . وسوف نشير إلى 
هذه الأبعاد بصورة عامة حيث إن الصورة التفصيلية سوف يتم التعسرض إليها عند 
مناقشة أسباب الأزمة ومظاهرها . : 

بلغ سعر صرف البات التايلاندي 4,70 ١‏ للدولار في الأول من يوليو ١11517‏ » وقد 
ترتب على فك ارتباط البات بالدولار الأمريكي في الثاني من يوليو ١9517‏ بدء مسيرة 
انحدار سعر صرف البسات حيث بلغ في 17 ديسمبر 1991 47,5 بات للدولار » 
وهو ما يمثل انخفاضا نسبته "517 /941١‏ عن المستوى السائد في ١‏ يوليو ١199/8‏ » وقد 
استمرت مسيرة التدهور حتى بلغ سعر صرف البات 6 , 586 بات للدولار الأمريكي في 
١‏ يناير ١994‏ وهو أدنى سعر وصل له البات خلال الفترة محل الدراسة » حيث 
يمثل انخفاضا نسبته 4 , /١11/‏ عن مستوى سعر الصرف السائد في ١‏ يوليو ١9917‏ 
قبل انفجار الأزمة » وقد بدأ سعر صرف البات في التحسن منذ ذلك التاريخ وإن كان 
قد تأرجح صعودا وهبوطا » وقد وصل إلى أعلى مستوى له في ١١‏ مارس ١99/8‏ حيث 
وصل إلى 0 , 17" بات للدولار » وهو ما يمثل ارتفاعا نسبته 0 , "”/ عن أدنى نقطة 
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إليها في يناير ١594/‏ » وإن كان ما زال دون مستوى ١‏ يوليو ١9917‏ بنسبة 015/. 
(انظر الرسم البيانٍ رقم .)١‏ 
أما الريدجيت الماليزي فقد بلغ سعر صرفه أمام الدولار في الأول من يوليو 01,؟ 
ريئجيت للدولار الأمريكي ٠‏ ول يتأشر في الأيام الأولى للأزمة حيث بلغ سر صرف 
الرينجيت أمام الدولار في ٠١‏ يوليو ١19917‏ مبلغا وقدره 57 ١,‏ ريئجيت للدولار 
الأمريكي . ذلك أن السلطات النقدية الماليزية حاولت الدفاع عن سعر صرف 
الرينجيت أمام تصاعد الضغوط عليه » وقد بدأ انخفاض سعر صرف الرينجيت في 
5 يوليو ١991‏ واستمرت موجة الانخفاض حتى بلغ 7 “ ريئجيت للدولار 
الأمريكي في الأول من أكتوبر ١9491‏ وهو ما يمثل انخفاضا نسبته ,٠/‏ 7/77 عن 
نسيتوى الأول من يول 14317 روقل اكير الخدار مسر مرف الررلعيك تعدلات 
بطيئة في البداية ثم بمعدلات متسارعة حيث بلغ سعر صرف الرينئجيت في ١6‏ ديسمبر 
17 مبلغ 7,87 رينجيت للدولار الأمريكي »؛ وهو ما يمثل انخفاضا نسبته 
, “01 عن مستوى الأول من يوليو ١1417‏ . وقد استمرت عملية النزول حتى وصل 
سعر صرف الرينجيت أدنى نقطة له في 8 يناير ١99/‏ حين بلغ سعر صرفه 4,4 
رينجيت للدولار الأمريكي» ويعني ذلك انخفاضا في سعر صرف الرينجيت نسبته 
6 مقارنة بالمستوى السائد في اليوم السابق على انفجار الأزمة في ؟ يوليو1991. 
وقد اتجه سعر صرف الرينجيت الماليزي نحو التحسن منذ ذلك الوقت حتى بلغ 
“0 و ”7 ريئجيت للدولار الأمريكي في "77 مارس ٠ ١9948‏ إلا أنه عاود الانخفاض مرة 
أخرى ليصل إلى ١8‏ ,4 رينجيت للدولار في ١١‏ يونيو ١1194‏ » وهو ما يمثل انخفاضا 
نسبته 737/ عن مستوى الأول من يوليو ١191‏ . (انظر الرسم البياني رقم ؟). 
أما البيزو الفلبيني فقد بلغ سعر صرفه في ١‏ يوليو ١9891/‏ 776 بيزو للدولار 
الأمريكي؛ ول يبدأ سعر صرف البيزو في التدهور إلا منذ الحادي عشر من يوليو ١9917‏ 
حيث بدأ مرحلة الانخفاض» إذ بلغ في 8 أكتوبر "0,701١491‏ بيزو للدولار 
الأمريكي وهو يعكس انخفاضا نسبته 8 , "77/ عن المستوى السائد قبل انفجار الأزمة 
في 7 يوليو/9517١‏ » وقد استمر تدهور سعر صرف البيزو الفلبيني وبشكل حاد حتى 
وصل إلى 0 و ١‏ 5 بيزو للدولار في ١١‏ ديسمبر » واستمرت رحلة التدهور حتى بلغ أدنى 
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| رسم بياني رقم (2) 


نقطة له في ١‏ يناير ١99/‏ حيث بلغ سعر صرف البيزو الفلبيني 49,7 بيزو للدولار » 
وهو ما يمثل انخفاضا نسبته © 1/١,‏ عن مستوى سعر الصرف السائد في ١‏ يوليو 
17 . وقد بدأ سعر صرف البيزو الفلبيني في التحسن وإن كان مسار هذا التحسن 
قد شابه الكثير من التذبذبات » فقد وصل في 4 ١‏ مارس 199/8 5,4" بيزو للدولار 
وهو ما يمثل تحسنا نسبته 5 /١/‏ عن أدنى نقطة له في ؟ يناير ١159/4‏ » وإن كان 
مازال دون مستوى الأول من يوليو ١991‏ بنسبة ” ,4 / . وقد اتجه سعر صرف البيزو 
نحو النزول منذ ذلك التاريخ وإن كان سعر صرفه قد تأرجح كثيرا حتى وصل إلى 
,7 ببزو للدولار » وهو وإن كان يمثل تحسنا عن مستوى ” يناير 1194) أدنى 
نقطة له) » إلا أنه مازال منخفضا وبشكل حاد عن مستوى الأول من يوليو ١9891‏ 

بنسبة 6 و , /5١‏ . (انظر الرسم البياني رقم ”) . 

أما الروبية الإندونيسية فقد قامت السلطات الإندونيسية بتوسيع نطاق تحركها 
صعودا وهبوطا من 8// إلى /١7‏ إلا أن ذلك لم يُمجِدِ حيث اتجه سعر صرفها إلى التدهور 
وإن كان ذلك بمعدلات بطيئة في البداية » إذ بدأ الانحدار شديدا وحادا منل شهر 
أكتوبر ونوفمبر وتزايدت سرعة الانحدار في ديسمبر حتى وصل سعر صرف الروبية في 
6 يناير ١444‏ إى ٠٠٠٠١‏ روبية للدولار وهو ما يمثل انخفاضا نسبته /7١١‏ عن 
مستوى سعر صرف الروبية السائد في ١‏ يوليو ١19917‏ » وهو اليوم السابق على انفجار 
الأزمة . واستمرت مسيرة الهبوط الحاد ليبلغ سعر صرف الروبية الإندونيسية ١406٠‏ 
روبية للدولار الأمريكي في “7 يناير ,2159 وهو يشبر إلى انخفاض نسبته 6 ,/19/ 
عن مستوى الأول من يوليو ١94‏ . وقد انجه سعر صرف الروبية إلى التحسن منذ ذلك 
الوقت حتى بلغ 4٠‏ روبية للدولار في ١‏ إبريل ١11948‏ » وهو ما يمثل تحسنا كبيرا 
بالمقارنة بالمستوى الذي وصلت إليه الروبية الإندونيسية في 7 يناير ١194‏ » إلا أن 
الضغوط على الروبية تصاعدت مند ذلك الوقت وعاد سعر صرفها أمام الدولار إلى 
ا هبوط بشكل حاد حتى بلغ سعر صرف الروبية الإندونيسية أمام الدولار الأمريكي في 
5 يوني و994١ 1١70١‏ روبية للدولار وهو ما يمثل انخفاضا نسبته هر عن 
المستوى المتدني الذي وصلت إليه في "77 يناير ١144/4‏ ؛ في حين تصل نسبة الانخفاض 
إلى 070/ مقارنة بالمستوى السائد في الأول من يوليو 1491 ( انظر الرسم البياني 
رقم؛). 
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أما الوون الكوري فقد بلغ سعر صرفه .8/85 وون للدولار الأمريكي في الأول من 
يوليو 19917 . ولم يتعسرض الوون الكوري للهزات العنيفة ذاتها التي تعرضث لها 
عملات دول جنوب شرق آسيا الأخرى » حيث ظل سعر صرف الوون يتسم بالثبات 
النسبي مع تعرضه لانخفاض طفيف » إذ بلغ سعر صرفه في ؟١؟‏ أكتوبر - أي بعد 
مرور ما يقارب أربعة شهور من بداية الأزمة- 4١5‏ وون كوري للدولار الأمريكي » وهو 
ما يمثل انخفاضا نسبته 7 , / مقارنة بسعر الصرف السائد في ١‏ يوليو ١991‏ . ومئذ 
نباية أكتوبر 1941 بدأ سعر صرف الوون الكوري في التدهور وبمعدلات سريعة 
وبشكل حاد ليصل إلى أدنى نقطة له في 77 ديسمبر ١9941‏ حيث بلغ ١15١‏ وون 
كوري للدولار الأمريكي ؛ وهو ما يشير إلى انخفاض نسبته /١17 ١‏ مقارنة بالمستوى 
السائد في الأول من يوليو ١441/‏ قبل انفسجار الأزمة بيوم واحد . ونتيجة للعديد من 
الإنجراءات الاقتصادية الخاصة بمعالجة مديونية الجهاز المصرفي بجانب الاتفاق مع 
الصندوق والبنوك العالمية منذ بدأ تحسن سعر صرف الوون منل نباية ديسمبر » بدأت 
مسيرة التحسن البطيء وإن كان قد شابها العديد من التقلبات ليصل سعر صرف الوونث 
الكوري في نهاية إبريل- ١‏ "! إبريل ١444‏ إلى 170"0 وون كوري للدولار الأمريكي» 
وهو مازال يمثل انخفاضا كبيرا نسبته " , ٠‏ 1/25 عند مستوى الأول من يوليو ١991‏ 
(انظر الرسم البياني رقم 0) . 

أما الدولار السنغافوري فقد بلغ سعر صرفه ١ ,4١4‏ دولار سنغافوري مقابل 
الدولار الأمريكي وذلك في ١‏ يوليو 1991 » وقد تعرض الدولار السنغافوري للضغوط 
التي تعرضت لا عملات دول جنوب شرق أسيا الأخرى » وإن كان بدرجة تقل كثيرا 
نظرا للظروف الالية والاقتصادية التي تتمتع بها سنغافورة . فقد تدهور سعر صرف 
الدولار السنغافوري منذ الثاني من يوليو ١941‏ ليصل إلى ١,04١‏ دولار سنغافوري 
مقابل الدولار الأمريكي ني ٠‏ نوفمبر 1941 » واستمر الدولار السنغافوري في نزوله 
حتى وصل إلى ١1١‏ دولار سنغافوري مقابل الدولار الأمريكي في ١5‏ ديسمبر 
١0»؛‏ وهو ما يمثل انخفاضا نسبته ؟,14/ عن المستوى الذي كان سائدا في الأول 
من يوليو 1141 . وقد استمر هذا التدهور ليصل سعر صرف الدولار السنغافوري إلى 
أدنى نقطة له في ١7‏ يناير/94١‏ حيث بلغت قيمته ١14١‏ دولار سنغافوري مقابل 
الدولار الأمريكي ؛ وهو يشير بذلك إلى انخفاض نسبته 70/ عن المستوى السائد في 


[نك 


0, 


اليوم السابق على انفجار الأزمة في ” يوليو /1991. وقد بدأ تحسن الدولار السنغافوري ؛ 
وإن كان قد تعرض لعديد من التذبذبات ٠‏ إلا أنها تذبذبات لم تعسوق الاتجاه العام 
للتحسن » حيث وصل سعر صرف الدولار السنغافوري إلى 58١‏ و١‏ دولار سنغافوري 
مقابل الدولار الأمريكي في 5 مايو ١44/4‏ » وهو ما يمثل تحسنا واضحا مقارنة بالوضع 
في ١1‏ يناير 14944 . وإن كان ما زال دون مستواه في الأول من يوليو ١9491‏ بنسبة 
» وقد عاود الدولار السنغافوري الحبوط مرة أخرى ليصل في منتصف يسونيو 
إلى ١17/6٠١‏ دولار سنغافوري مقابل الدولار الأمريكى » وهو ما يمثل انخفاضا 
نسبته //, ١١‏ عن مستوى سعر الصرف السائد في 4 مايو ١444‏ » وإن كان مازال دون 
مستوى الأول من يوليو ١1917‏ بنسبة 5 77/ . (انظر الرسم البياني رقم 5) . 

أما أسواق المال في دول جنوب شرق آسيا فقد أصابها الانبيار هي الأخرى » وإن 
كان الانجاه النزولي قد بدأ قبل بدء تدهور سعر صرف العملات بفترة زمنية يختلف طوبها 
أو قصرها من دولة إلى أخصرى كما سنرى فيهم| بعسد . إذ يشير مؤشر أسعار الأسهم في 
بورصة تايلاند إلى أن الاتجاه النزولي لهذا المؤشرقد بدأ منذ يونيو" ١44‏ واستمر هذا 
الاتهاه العام حتى بلغ أدناه في مايو ١1917‏ حيث عاود الارتفاع مرة أخرى ليصل إل 
4 تنطة في "١‏ يونيو/14917١‏ » واستمر الاتجاه الصعودي حتى وصل ذروته في 
4 يوليو ١941‏ حيث بلغ المؤشر 5487١7‏ نقطة . ومنل ذلك التاريخ بدأ امبيار 
السوق وبشكل حاد واستمر تدهور مؤشر الأسهم لبصل إلى ١7‏ ,4 "1 نقطة وهو ما 
يمثل انخفاضا نسبته "و 0٠‏ عن مستوى الذروة في ١4‏ يوليو » بينها يمثل الانخفاض 
نسبة /ا, 1/10 مقارنة بمستوى المؤشر في "٠‏ يونيو ١441‏ أي قبل انفجار الأزمة بيومين 
في >" يوليو 11917 . وإذا كان نشاط سوق الأسهم قد تسارعت وتائره بعد ذلك ولفترة 
زمئية قصيرة ليصل مؤشر الأسهم في ٠"‏ فبراير ١99/‏ إلى 97 ,50/8 نقطة » إلا أنه عاود 
التدهور مسرة أخرى وبشكل واضح حتى منتصف يونيو »١14944‏ حيث بلغ مؤشر 
أسعار الأسهم في بورصة تايلاند في ١‏ يونيو ١994‏ 44 ,01" نقطة أي ما يعكس 
انخفاضا نسبته "1 57/ عن مستوى الذروة في 4؟ يوليو ١991‏ » كا ينخفض بنسبة 
عن المستوى السائد في ٠" ١‏ يونيو ١9937‏ . (انظر الرسم البياني رقم1) 
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أما بورصة كوالالمبور فقد بدأ التتدهور فيها قبل بدء تدهور سعر صرف الرينجيت 
الماليزي كما يوضح ذلك الرسم البياني لتحركات مؤشر أسعار الأسهم في البورصة 
الماليزية. وقد بلغ مؤشر الأسهم في البورصة المذكورة 94 1٠١178,‏ نقطة في ١يوليو‏ 
017 » وقد حقق المؤشر ارتفاعا طفيفا في يوليو ثم بدأ رحلة الهبوط ليصل في 4 
سبتمير 1491 إلى ١١117‏ 1/ نقطة مسجلا بذلك انخفاضا نسبته “ور 37 7/ مقارنة 
بمستوى الأول من يوليو .١1491‏ وإذا كانت حركة مؤشر الأسهم قد شابها العديد من 
التقلبات الحادة إلا أن الاتجاه العام كان نزوليا » وقد استمر التدهور والانحدار حتى 
بلغ في ١7‏ يناير ١994‏ -/01 ,/ا41 نقطة مسجلا بذلك انخفاضا نسبته لا 5 77 
عن مستوى 5 سبتمبر ١9891/‏ »2 وإن كان الانخفاض يبلغ نسبة 8, 00./ مقارنة 
بالمستوى السائد في ١‏ يوليو 19917 . وقد حقق النشاط في بورصة كوالالمبور 
حركة صعودية في مؤشر أسعار الأسهم حيث بلغ ذروته في ١1/‏ فبراير ١94/4‏ مسجلا 
بذلك 5**ره 5/ نقطة» وهو ما يزيد بنسبة 1/07 عن مستوى ١١‏ يناير ١5194‏ إلا أنه 
مازال دون مستوى الأول من يوليو ١9417‏ بنسبة /1"١‏ وهو اليوم السابق على نشوء 
الأزمة . وقد شاهد سوق الأصول المالية تدهورا واضحا بعد ذلك وبشكل حاد حتى 
بلغ 476,84 نقطة في ١7‏ يونيو ١994‏ وهو أدنى نقطة حققها هذا المؤشر خلال 
الفترة محل الدراسة» ويمثل ذلك انخفاضا نسبته /, 04/ عن مستوى الأول من يوليو 
17 » في حين يبلغ الانخفاض نسبة ١0‏ 5/عن مستوى ذروة 17" فبراير/199 . 
(انظر الرسم البياني رقم 8) . 

وشهد سوق الأوراق المالية في الفلبين اتجاها نزوليا هو الألحر منذ بداية عام /1991 ١‏ 
وقد استمر هذا الاتجاه بصورة عامة حتى أوائل يونيو ١4417‏ حيث تولد اتجاه صعودي 
استمر حتى 1*١‏ يونيو ١991‏ إذ بلغ مؤشر أسعار الأسهم في بورصة الفلبين ١8١957‏ 
نقطة . وقد بدأ تدهور السوق منذ ذلك الوقت مع تذبذبات طفيفة إلى أعلى حتى وصل 
مؤشر سوق الأسهم إلى 5 , ١16٠‏ نقطة في ! سبتمبر /1991 » ويكون بذلك قد سجل 
انخفاضا نسبته ” , /1٠‏ مقارنة بالمستوى السائد في "١‏ يونيو» واستمر هذا الاتجاه 
النزولي حتى وصل مؤشر أسعار الأسهم في 9 يناير ١194‏ إلى ١1518‏ نقطة مسجلا 
بذلك انخفاضا نسبته 7/57 مقارنة بالمستوى السائد قبل انفجار الأزمة في ٠٠١‏ يونيو 
١» 17‏ وقثل هذه القيمة لمؤشر أسعار الأسهم أدنى قيمة حققها خلال الفترة محل 
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الدراسة » حيث بدأ منذ ذلك التاريخ اتجاها صعوديا بلغ ذروته في ١5‏ مارس ١19/8‏ 
حيث وصل مؤشر الأسهم إلى ؛ , 71١١‏ نقطة محققا بذلك زيادة نسبتها ”؟, 07/ 
مقارنة بمستوى أدنى نقطة في 4 يناير ١99/‏ » وإن كان مازال دون مستوى "٠١‏ يونيو 
17 بنسبة 7117/17 . وقد بدأت حركة النشاط في التراجع واتجه المؤشر نحو 
النزول بمعدلات سريعة حتى وصل في 7١‏ يونيو/199 إلى ١1784579‏ نقطة» مسجلا 
بذلك انخفاضا نسبته 4 ,1/19 مقارنة بمستوى نباية يوم "٠‏ يونيو 21991 . (انظر 
الرسم البياني رقم 9) . 

وسجل سوق الأسهم في جاكرتا (إندونيسيا) انخفاضا حادا منل خهاية يونيو وأوائل 
يوليو /1991 ؛ ففي "١‏ يونيو 14917 بلغ مؤشر أسعار الأسهم في السوق ”55 ,5 ٠"‏ 
نقطة » وبدأ هذا المؤشر بالانحدار بشكل حاد إلى أن بلغ ,05 نقطة في الأول 
من سبتمير ١991‏ مسجلا بذلك انخفاضا نسبته 77 /عن المستوى السائد في ٠١‏ 
يونيو » وإذا كان شهر سبتمير ١4417‏ قد شهد اتجاها إلى أعلى لهذا المؤشر أي أنه عاد 
للهسوط وبسرعة حتى بلغ أدنى نقطة له في ١6‏ ديسمبر ١991‏ حيث سجل مؤشر 
أسعار الأسهم في بورصة جاكرتا ”01 ,"71 نقطة » بها يعني انخفاضا نسبته ١‏ , 01/ 
مقارنة بالمسئوى السائد في نبهاية يونيو ١941‏ » وهكذا حققت بورصة جاكرتا خسارة 
تزيد عن 5١٠‏ من القيمة السوقية للأسهم المسجلة بها . وقد سجل مؤشر الأسهم 
اتجاها صعوديا منذ أوائل يناير ١44/‏ حتى وصل إلى ٠١1‏ , 004 نقطة في ؟ فبراير 
محتقا بذلك زيادة نسبتها ؟ , 77/ مقارنة بأدنى نقطة وصل إليها في ١١6‏ 
ديسمبر /1991 » وإن كان مازال دون مستوى "٠‏ يونيو ١991‏ بنسبة 5 ,7/71 ٠.‏ وإذا 
كان مؤشر الأسهم قد اتجه نحو الهبوط منذ الثاني من فبراير /1494 إلا أنه عاود الصعود 
مرة أخصرى ليصل إلى ذروة أخسرى في 777 مارس ١998‏ حيث وصل المؤشر إلى 
4 تقطة ء إلا أن قوى الدفع إلى أسفل كانت أقوى » فاتجه المؤشر نحو 
الانحدار وبحدة شديدة حتى وصل إلى 91ر88" نقطة في ١8‏ مايو ١519/‏ وهو 
مايشير إلى انخفاص نسبته "1 5/ مقارنة بمستوى 7١‏ يوني و /141941 » وإن كان يزيد 
عن أدنى نقطة حققها المؤشر (في ١0‏ ديسمبر )١19917‏ بنسبة /1١54,4‏ . (انظر الرسم 
البياني رقم .)٠١‏ 
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وكان الاتجاه النزولي لمؤشر أسعار الأسهم في بورصة كوريا الجنوبية واضحا منذ الأول 
من يوليو /1991؛ حيث وصل المؤشر إلى ٠7‏ , 0/4 نقطة » وقد استمر تدهور هذا 
المؤشر حتى وصل إلى 17/4 , 41/٠‏ نقطة في "١‏ أكتوبر /14591» مسجلا بذلك انخفاضا 
نسبته 70 مقارنة بمستوى الأول من يوليو 19441 » واستمر الاتجاه النز ولي حتى ١6‏ 
ديسمبر 1491 حبث وصل مؤشر الأسهم إلى ٠١‏ , 80 نقطة وهو ما يعني انخفاضا 
نسبته 7١./عن‏ مستوى "١‏ أكتوبر 1441 » وإن كان يدخفض عن مستوى الأول من 
يوليو ١9491‏ بنسبة 54/ » وهكذا يمكن القول إن بورصة الأوراق المالية في كوريا قد 
خسرت خلال الأشهر الستة الشانية من عام ١1417‏ ما يقرب من /6٠‏ من القيمة 
السوقية لأسهم الشركات المسجلة بها . ومنذ منتصف ديسمبر تولد اتجاه صعودي نظرا 
لتحسن بعض الأوضاع نتيجة للاتفاق مع الصندوق وتولد بارقة الأمل نحو حل 
مشكلة مديونيات البنوك الكورية . . . إلخ » حيث صعد مؤشر الأسهم في السوق 
الكوري إلى 0" 01/5 نقطة في ؟ مارس ١994/8‏ مسجلا بذلك زيادة نسبتها 8 , /5/ 
عن أدنى نقطة وصل إليها في ١6‏ ديسمير ١4917‏ . إلا أن هذا الاتجاه كان متوقعا » إذ 
ما لبث أن اتجه المؤشر بفعل عوامل أخرى نحو المهبوط وبشكل حاد حتى وصل إلى أدنى 
نقطة خلال الفترة محل الدراسة في ١5‏ يونيو/99١‏ حيث وصل إلى ١‏ "ر588 نقطة » 
مسجلا بذلك انخفاضا نسبته 8 1/44 عن مستوى ؟” مارس 1198 » في حين يصل 
الانخفاض إلى نسبة 57/ مقارنة بمستوى الأول من يوليو 1991 . ( انظر الرسم 
البياني رقم .)١١‏ ويمكن القول إن الاتجاه العام لمؤشر الأسهم في بورصة سنغافورة 
كان نزوليا منذ يناير 14417 وإن لم يكن الانحدار حادا بل طفيفا للغاية . وقد وصل 
مؤشر أسعار الأسهم إلى 40 , 19/1 نقطة في الأول من يوليو 194917 » ويبدو الاتجاه 
واضحا نحو الحبوط البطيء في البداية ثم الانحدار السريع بعد ذلك حتى وصل مؤشر 
أسعار الأسهم إلى ١491, ٠7‏ نقطة في 78 أكتوبر9491١‏ مسجلا بذلك انخفاضا 
نسبته /, 5 7 عن مستوى الأول من يوليو 1991 وإذا كان المؤشر قد اتجه نحو 
الارتفاع حتى وصل إلى "1 و ١107“‏ نقطة في 8 ديسمبر 1491 » إلا أن الاتجاه سرعان 
ما تحول نحو الانحدار الشديد والحاد حتى وصل مؤشر أسعار الأسهم إلى 41 , ١١7/7“‏ 
نقطة في ١7‏ يناير »١149/‏ وهو يشير بذلك إلى انخفاض نسبته 4,/: عن مستوى الأول 
من يوليو 19917 . وبدأ مؤشر أسعار الأسهم بالتحرك إلى أعلى وبمعدلات سريعة حتى 
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وصل إلى 1١59/1/6‏ نقطة في ١9‏ مارس ١1998‏ » مسجلا بذلك زيادة نسبتها /0./ 
مقارنة بمستوى ١7‏ يناير ١99/4‏ » وإن كان مازال دون مستوى أول يوليو ١5917/‏ بنسبة 
5 .ومنل ذلك الحين - أي منذ ١9‏ مارس ١99/8‏ اتجه مؤشر الأسهم نحو الهبوط 
الحاد ليسجل في ١١‏ يونيو ١99/8‏ أدنى نقطة له حيث وصل إلى 58,95 ١٠١‏ نقطة ‏ 
وهو ما يشير إلى انخفاض نسبته ؟ و /51./ عن مستوى الأول من يوليو ١991/‏ . ( انظر 
الرسم رقم ؟١١).‏ 

أما مؤشر أسعار الأسهم في بورصة هونج كونج فقد سجل اتجاها صعوديا منل بداية 
عام ١491/‏ حتى وصل في /1” يونيو 191917 إلى ١5194714‏ نقطة » ثم استمر في 
اتجاهه الصعودي حتى بلغ ذروته في /ا أغسطس 1997 مسجلا بذلك 77 ١771/9,‏ 
نقطة » ثم اتجه نحو الهبوط حتى نباية أغسطس وأوائل سبتمبر » ثم عاود الصعود مرة 
أخرى ليبلغ في ٠‏ أكتوبر ١7-1١991/‏ ,1917/8 نقطة . ومئذ الثاني من أكتوبر بدأ 
الانحدار إلى أسفل بمعدلات سريعة وبشكل حاد حتى وصل إلى ٠١ 59/ 7١‏ نقطة 
في 71 أكتوبر 11517ء ثم انخفض في اليوم التالي على التوالي ‏ أي 7 أكتوبر 1991- 
إل 14:65484 نقطة مسجلا بذلك انخفاضا نسبته /41١, ١‏ مقارئة بمستوى الثاني 
من أكتوبر 1991 ٠‏ في حين يصل الانخفاض إلى نسبة /, 50/ مقارنة بمستوى 
الذروة في /ا أغسطس ٠ ١991‏ وإذا كان مؤشر الأسهم في بورصة هونج كونج قد بدأ 
في الارتفاع مرة ثانية منذ نباية أكتوبر ٠ ١991/‏ إلا أنه عاود الانحدار مرة أخرى ليصل 
في ١١‏ يناير 1544 إلى 8١7١ ١5‏ نقطة وهو ما يشير إلى انخفاض نسبته ”7 , ١‏ 0/ 
عن مستوى الذروة في /ا أغسطس ١991‏ . ومئذ ١١‏ يناير ١14/‏ اتجبه مؤشر أسعار 
الأسهم نحو الارتفاع ليصل إلى 17" , ١١٠١‏ نقطة في 0؟ مارس 199/8» في حين اتجه 
نحو الانخفاض وبشكل سريع مرة أخرى ليصل إلى أدنى نقطة له خلال الفترة محل 
الدراسة_في ١0‏ يونيو ١994‏ مسجلا بذلك ٠‏ در"4/ نقطة » وهو ما يمثل انخفاضا 
نسسبته 7 , 90/ عن مستوى الذروة في /ا أغسطس ١991/‏ . و( انظر الرسم البياني 
رقم 01 . 
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يمثل ما سبق وصفا تحليليا للتدهور الذي أصاب سوق صرف عملات جنوب شرق 
آسيا وأسواقها المالية الأنتحرى . ولاشك أن انبيار أسعار صرف العملات الآسيوية 
وتراجع أسواقها المالية يمثلان التعبير الخارجي عن أزمة محلية عميقة الجذور ولابد لنا 
من فحص هذه الجذور والوصول إليها وهي مهمة هذه الدارسة . وم تقتصر أبعاد 
الأزمة عند حدود انميار أسعار الصرف وتراجع أسعار الأصول المالية وانحدارها 
الشديد» فقد امتدث الأزمة وبشكل حاد إلى القطاع المصرفي » حيث كان الوجه الآخر 
لانبيار أسعار الصرف وأسعار الأصول المالية (الأسهم) هو تصاعد حجم الديون غير 
المنتتظمة لدى الجهاز المصرني » وزاد من حدة هذا الأمر محاولات بعض السلطات 
النقدية في هذه الدول رفع سعر الفائدة لوقف تدهور أسعار الصرف » حيث زاد ذلك 
من أعباء السداد مما أدى إلى تزايد عبء سداد الديون لوحدات قطاع الأعمال ومن ثم 
تزايد حجم الديون غير المنتتظمة لدى الجهاز المصرفي . وقد عجزت البنوك عن سداد 
التزاماتها الخارجية . وم تقف الأزمة عند حدود القطاع المالي ومؤشراته المالية فقط » فقد 
امتدث الأزمة وبشكل عميق إلى الاقتصاد الحقيقي في هذه الدول أي إلى قطاعات إنتاج 
السلع والخدمات . فوحدات قطاع الأعمال واجهت صعوبات عديدة في الحصول على 
الائتمان لتشغيل طاقاتها وسداد التزاماتها » ويرجع ذلك إلى عدم قدرتها على سداد 
التزاماتها الأولى نظرا لانبيار أسعار الصرف وقيم الضمانات (الأصول المالية) » من ناحية 
أخصرى ترددث البنوك في منح الاثتمان الجديد لها نظرا لاعتبارات المخاطر من ناحية 
ونتيجة لتزايد حجم الديون غير المنتظمة لديها من ناحية أخرى . وهكذا نشأت أزمة 
شح في السيولة وأزمة شح في الائتمان لدى قطاعات الإنتاج » ما أدى إلى تراجع 
معدلات الإنتاج في جميع القطاعاث . من ناحية أخرى أدى تراجع أسعار الأصول إلى 
أثر مهم على الشروة » حيث أدى تراجع أسعار الأصول إلى ارتفاع المديونية بالنسبة إلى 
الثروة أو إلى حقوق الملكية سواء في وحدات قطاع الأعمال أو وحدات القطاع العائلي تما 
ولد أثرا سالبا على الشروة كان من نتيجته تسراجع كل من الإنفاق النهائي الاستهلاكي 
والاستثاري ما أدى إلى التأثير سلبا على معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي والقطاعي » 
وقد أدت هذه العوامل إلى تراجع نشاط وحدات قطاع الأعمال وبالتالي تراجع معدلات 
أرباحها بشكل ملحوظ » وهو من العوامل التي ساعدت أيضا على تراجع مؤشرات 
الأسهم في بورصات هذه الدول . وتوضح البيانات التالية تراجع معدل العائد السنوي 
على حقوق الملكية (الأسهم) في الأسواق الآسبوية الناشئة . 
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ونظرا لأن استجابة الصادرات لانخفاض أسعار الصرف لم تكن بالإيقاع وبالحجم 
المتوقع لأسباب سوف ندرسها في) بعد» بجانب أن تدفق رءوس الأموال قد أصبح 
سالبا حيث تغير اتجاهها » فإن عملية تصحيح ميزان المدفوعات لم يكن من الممكن أن 
تتم إلا من خلال انخفاض الواردات »؛ وهو ما يعني تراجع الطلب المحلي ومن ثم 
معدلات النمو . وهكذا أصببحت هذه البلدان مع مباية عام 1991 وبداية عام 
4 مهددة بالدخول في غياهب انكياش عميق . ويكفي للدليل على ذلك أن نلقي 
نظمرة سريعة حول معدلات نسو الناتج المحلي الإجماللي سواء على المستوى الكلي أو 
القطاعي التي تحققت خلال عامي 1497١و9917١‏ وما هو متوقع خلال عام ١994‏ 
ليتبين حجم التأرجح في معدلات الإنتاج واحتمالات الانكاش المتوقعة . 


534 


وىر0,80(*5) 


هوم 
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وما ينطبق على معدلات النمو على المستوى الكل ينطبق وبشكل أعمق على 
معدلات النمو القطاعية » ففى إندونيسيا على سبيل المثال كان معدل النمو السنوي 
للناتج المحلي الإجمالي التقيقي المتولد في قطاع الصناعة التحويلية خلال الفترة -١495‏ 
4١,75‏ في حين أصبح معدل النمو سالبا خلال عامي ١991/‏ و1198 با 
يساوي - /1١1,1١‏ » وكان معدل النمو السنوي في قطاع الصناعة التحويلية في كوريا 
4 خلال الفترة ١99٠‏ -995١حيث‏ تراجع الإنتاج الصناعي بحيث أصبح 
معدل النمو سالبا خلال عامي /1991 - ١99/‏ بايساوي (-7, )/١٠١‏ . 
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ونظرا لتراجع الإنتاج على المستوى الكلي والقطاعيظ ) فقد كان ولابد أن تظهر عل 
السطح ظاهرة البطالة و تتعمزٌ تتعمق ومعها مستوى معيشة أصحاب الأجور . 

و تقف الأزمة عند حد الدول التي نشأت فيها » بل امتدت أولا إلى الدول الآسيوية 
المجاورة لتصبح أزمة إقليمية » ثم انتقل مداها إلى خارج حدود هذا الإقليم لتصبح 
أزمة عالمية . ولقد ساعد على تعمق هذه الأزمة في الدول التي نشأت فيها ما يعانيه 
اليابان من انكماش منل عام ١‏ » وهو بطبيعته القاطرة التي تجر وراءها دول جئوب 
شرق أسيا » كما أن 70 /من صادرات اليابان تذهب إلى الدول الأسيوي ية صاحبة 
الأزمة . ولاشك أن انتقال الأزمة خارج حدود الدول التي نشأت فيها ؛ مسوضوع سوف 
نعالحه بالتفصيل فيما بعد . 


الفصل الثالث 
طبيعة الأزمسة 


: توقع الأزمة والتنبؤ بحدوثها‎ - ١ 

قبل الدضول في مناقشة طبيعة الأزمة ‏ وهل هي أزمة للصرف الأجنبي أي أزمة لسعر 
الصرف في بلدان جنوب شرق أسيا؟ أم هي أزمة مالية ؟ أم هي أزمة مصرفية. . ؟ إلخ» 
من الأنواع المختلفة من الأزمات التي سادت في التاريخ الاقتصادي العالمي نود أولا 
أن نعرج على السمات العامة هذه الأزمة . ولعل أول ما يميز هذه الأزمة هو أنها وقعت 
في أسرع الأقاليم نموا وهو إقليم جنوب شرق آسيا . فدول شرق وجدوب شرق أسيا 
تساهم بحوالي ربع الإنتساج العالمي ) ونصف النمو العالمي خلال السعينيسات » 
وثلثي الإنفاق الاستثاري العالمي (2 . أما الصفة الثانية التي تميز هذه الأزمة فهي 
فجائيتها » فقد أخصذت العالم على غرة ؛ وهي فجائية حادة وعئيفة أي غير متدرجة » 
وترتبط ببذه السمة صفة أخرى على جانب كبير من الأهمية ألا وهي أن هذه الأزمة لم 
تكن داخلة في توقعات أحد » بمعنى أنه لم يتنبأ بها أحد ء أو لم يكن من السهل 
التنبؤ بها ؛ بمعنى أنه لم يكن هناك من المؤشرات ما يجعل التنبؤ بها أو توقعها سهلا . 
وحتى هؤلاء الذين كانوا ينظرون إلى التجربة الآسيوية بأنها تجربة لا يمكن أن يستمر 
انتعاشها وتوسعها إلى ما لانهاية (؟) _حيث يعود النمو المتولد فيها إلى عوامل كمية 
تتمثل في كمية العمل وكمسة رأس المال المستتخدم » ولا يعود إلى عوامل كيفية هي 
إنتاجية عوامل الإنتاج وقدراتها » وبالتالي إن عماجلا أو أجلا سوف يبدأ تنافص العائد 


الا 


على عوامل الإنتاج نتيجة لزيادة كمية المستخدم منها لم يكن في مقدورهم توقع هذه 
الأزمة » بل لم يتوقعوها » أو يتوقعوا الأبعاد والعمق الذي ظهرت به . وكذلك هؤلاء 
الذين كانوا يرون ووجود اختلالات في عدد من المؤشرات الأساسية الكلية في بعض هذه 
الدول لم يستطيعوا توقع هذه الأزمة أو التنبؤ بها . ذلك أن هذه الاحتلالات من الصعب 
أن تقود إلى أزمة مبذا البعد وذلك العمق . بمعنى آخخر أن هذه الاختلالات في سلوك 
بعض المؤشرات الأساسية ‏ مثل عبجز ميزان المدفوعات ‏ وإن كانت تجعل بعض هذه 
الدول أكثر عرضة للأزمة إلا أنها لا نؤدي حتما أو بالضرورة إلى وقوعها . ساختصار 
شديد لم تدخل الأزمة في بئيان التوقعات لأي من دول الأزمة » أو المؤسسات العالمية ؛ 
أو البنوك الدولية » أو مؤسسات ترتيب الجدارة الاثتهانية » أو كبار المستثمرين» وم 
تصدر أسواق المال تحذيرات بالخطر » أو لم تسدق الأسواق المالية أجراس الخطر على 
الرغم من أننا أشرنا سابقا إلى أن مؤشرات أسعار الأسهم في العديد من البورصات 
الآسيوية قد أظهرت اتجاها نزوليا منذ أوائل ١9917‏ . 

ولعل من المظاهر التي تؤكد عدم توقع هذه الأزمة أن فروق أسعار الفائدة على 
أدوات الدين كالسندات”*)( للأسواق الناشئة وخاصة الأسواق الناشئة في جئوب شرق 
آسيا قد انخفضت ما بين متتصف عام 06 بعد انتهاء الأزمة المكسيكية ومنتصف 
عام /19491. 


وقد انخفض هذا الفرق إلى مستويات لا يمكن تبريرها بحركة المتغيرات الأساسية 
الكلية في هذه البلدان7؟2 . كذلك الأمر في) يتعلق بفروق أسعار الفائدة على القروض 
الدولية المشتركة (56205م5 55وم.آة 2012]60لا5 10281دم6:م1 ) للأسواق الناشئة 
حيث اتسمت بالانخفاض وسادها اتجاه نزولي قبل حدوث الأزمة » وكانت تايلاند هي 
الدولة الوحيدة التي بدأت تتسع هذه الفروق بالنسبة لها بشكل بسيط في أوائل عام 
/1. 
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وهو الفرق بين أسعار الفائدة على السندات التى تصدرها حكومات أو المؤسسات الحكومية الناشئة وسعر 
الفائدة على الأوراق المالية التى تصدرها الخزانة الأمر يكية » خاصة سندات اللنزيئة حيث يمثل هذا الفرق تقدير 
المستثمرين العالميين لمخاطر الإقراض فى أسواق الدول النامية . 


ل 


أما فيه يتعلق بتقدير مؤسسات ترتيب الجدارة الاثتانية الدولية مثل ستاندرد آند بور 
وموديز و يورومني فإنها تقوم دوريا بتقدير وترتيب مخاطر الإقراض في الأسواق الناشئة 
وكذلك تقدير مخاطر الأقطار بالنسبة للقروض السيادية (الحكومية) . ومن هنا فإن 
متابعة هذه التقديرات توضح ما إذا كانت هذه المؤسسات تستشعر وجود مخاطر أو 
تزايد في مستويات هذه المخاطر » فإذا زاد إحساس هذه المؤسسات أو قناعتها بتزايد 
مخاطر الإقراض لهذه الأسواق الناشئة فإن ترئيب السندات الحكومية لهذه الدول لابد وأن 
يكون قد أصابه الانخفاض في الأيام والشهور السابقة على الأزمة . على العكس من 
ذلك كان ترتيب سندات تايلاند حتى الأيام السابقة للأزمة قد وصل إلى درجة 87» 
وكانت الدولة الوحيدة التي سبقتها في جنوب شرق اسيا هي ماليزيا حيث وصل ترتيب 
سنداتها إلى درجة 8١‏ في الأيام السابقة على الأزمة » أي في يونيو 1991 . بل وتصاعد 
ترتيب سندات الفلبين . كذلك الأمر فيا يتعلق بترتيب الجحدارة الاثتمانية بالنسبة 
للقروض طويلة الأجل المقومة بالعملة الأجنبية . 

ويوضح الجدول التالي ترتيب الجحدارة الاثتمانية للقروض الحكومية طويلة الأجل 
المقومة بالعملات الأجنبية لمؤسسة ستاندرد ند بور ومؤسسة موديز . 
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ويبدو من الحدول السابق » وبا لا يدع مجالا للشك ء أن هذه المؤسسات لم تتوقع 
أو تتنبأ بزيادة المخاطر في هذه الدول . ففي تايلاند ظلت الجحدارة الاثتمانية عند ترئيب 
بالنسبة لمؤسسة ( 7 © 8 ستاندرد آند بّور) ولم تتغير إلا بعد حدوث الأزمة في أوائل 
شهر سبتمير ٠» ١9891/‏ وحتى حينيا انخفض تسرتيب الحدارة الاثتمانية لتايلاند فقد 
انخفض في شهر سبتمبر ١191‏ إلى ترتيب (- 4 ) و لم يدخفض للمستوى (81813) إلا 
في شهر أكتوبر ١9917‏ أي بعد الأزمة بأربعة شهور . وكذلك الأمر بالنسبة لماليزيا . 
حيث ظلت جدارتها الاثثمانية ثابتة منذ ١944‏ بالنسبة لمؤسسة 2 ع4 8 عند مستوى 
(+ة) » ومنذ عام ١996‏ بالنسبة لمؤسسة 3000018 عند مستوى (-+4) ول يننخفض 
ترثيب هذه الجدارة الاثتمانية إلا في خباية شهر ديسمبر من عام ١991/‏ وهو عام الأزمة . 
وكذلك الأمر بالنسبة لكوريا الجنوبية » فقد ظل ترتيب جدارتها الاثتمانية ثابتا عند 
مستوى (-شلث ) مئذ عام ١940‏ بالنسبة لمؤسسة ستاندرد آند بور » ول تتغير حتى 
شهر أكتوبر ١1991/‏ » وفي نهاية هذا الشهر نزل ترتيب الجدارة الائتمانية فقط إلى مستوى 
( +ث )» وبالنسبة لمؤسسة موديز فقد ظل ترتيب المتدارة الاثتانية ثابتا عند مستوى 
(41) منذ عام 199٠‏ حتى عام /1991 » ولم يتغير إلا بعد ما يزيد على 4 شهور من 
بداية الأزمة في شهر نوفمبر 4417 احيث انخفض الترتيب في خباية هذا الشهر إلى (43) 
فقط . أما الفلبين كما يموضح الجدول فقد ارتفعت جدارتها الاثتمانية عام ١9941‏ قرب 
حدوث الأزمة . ويؤكد ما سبق أولا : أن هذه المؤسسات لم تتوقع أو تتنبأ بالأزمة قبل 
حدوثها » حتى في الأشهر القليلة السابقة على انفجارها » ثانيا : أنه بعد انفجار الأزمة 
م تتوقع هذه المؤسسات احتهال وصوفا إلى العمق الذي وصلت إليه أو احتمال انتقال 
العدوى ببذه السرعة » ولذا فإن تغيير ترتيبها للجدارة الاثتمانية جاء متأخرا للغاية . 
وينطبق ذات التوجه على تقييم وترتيب مخاطر الأقطار الذي تقوم به عدد من المؤسسات 
العالمية مثل مؤسسة يوردمني حيث نجد أنه ما بين مارس ١991‏ وسبتمبر ١99517‏ 
(باستثناء كوريا وتايلاند) ظل هذا الترئيب من قبل مؤسسة يوردمني إما ثابتا أو حقق 

وثقوم العديد من البنوك الدولية ‏ سواء كانت من بنوك الاستثمار الدولية أو البنوك 
التجارية ‏ بعمل تنبؤات وتوقعات مستقبلية لاقتصاديات العديد من الدول سواء الدول 
الصناعية المتقدمة أو الدول النامية » كا تقوم أيضا بعمل تنبؤات بحركة الأسواق المالية 


076و 


الإقليمية مئل الأسواق المالية الآأسيوية . نذكر على سبيل المثال لا الحصر بنك أوف 
أمريكا عترث 02 عأمة8» بنك . ب . مورجان علهة8 مدع1401 ,21.2 ودويتش 
بنك 1838116 عتاءقاناء1 » وبنك سولومان بروذرز 50105182 عآمة8 5رعطاه:8 »2 
وان بروذرز » أ. ب .ن. آمرو بنك .. عاهد8 مندرة 831 إلخ» من البنوك العالمية 
. وتشير أغلب هذه التنبؤات والتوفعات إلى معدلات عالية للنمو سواء كانت هذه 
التنبؤات في عام ٠ ١5957‏ أو في منتصف عام ١9917‏ قبل انفجار الأزمة بشهر أو 
شهرين . فعلى سبيل المثال تشير تقديرات بنك أوف أمريكا في سبتمبر 1147 إلى 
معدل سنوي للنمو نسبته 6 5 / خلال الفترة 55٠5١  ١491/‏ بالنسبة للفلبين» 
ومعدل سنوي للنمو نسبته ١‏ و7/ بالنسبة لكوريا الجنوبية خلال الفترة ١9891/‏ - 
١‏ في حين تصل التقديرات بالنسبة لاليزيا إلى معدل نمو نسبته // سئويا خلال 
الفترة ذاتها ٠‏ بين! يتراجع معدل النمو السنوي بالنسبة لتايلائد من 4 و 1/ إلى 7, 37/ 
خلال الفترة ذاتها أي ».70١١ - ١4917/‏ كبا يصل معدل النمو السنوي لإندوئيسيا 
خلال الفترة 55١١  ١991/‏ إلى 5,4 /سنويا 20. وتشير نشرة بنك . ب . مورجان .ل 
2١. 7‏ حول الأسواق المالية العالمية 2/]2716)5 1128211 770:10 سواء عدد 
8 يونيو 1147 أو الأعداد التالية لها إلى أن معدل نمو الئاتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
المتوقع لعامي ١945‏ و1197 لإندونيسيا 5 و1/ و 7505 / على التوالي وللفليين 
65 و 6 على التوللي » في حين يصل معدل النمو السنوي إلى 1 و ١‏ و7/ على 
التوالي بالنسبة لكوريا الجنوبية » ويصل معدل النمو التقديري إلى ”و /1/0 و 7/5117 
على التوالي بالنسبة لتايلاند » بينم يصل معدل النمو التقديري 48/ و 705/ بالنسبة 
ماليزيا 277 . ول يختلف الأمر كثيرا بالنسبة لعدد يونيو 1141 فيما يتعلق بالتقديرات 
بالنسبة لعامي ١4591‏ و198١‏ فكلها تشير إلى توقعات غاية في التفاؤل. ولا يختلف 
الأمر بالنسبة للدول الأسيوية الأخرى وهي هوني كونج وسنغافورة وتايوان والصين . 
وتشير دورية بنك دويتش مورجان جرينفل في عددها الشهري عن شهر سونيو 
17 وهو الشهر السابق على انفجار الأزمة - إلى أن تقديرات البنك لمعدلات النمو 
السدوي للناتج المحلي الإجماللي لعامي ١9517‏ و ١948‏ بالنسبة إلى كوريا تصل إلى 
م ونسبة 5./على التوالي 6 في حين تصل التقديرات إلى و10 وارهم بالنسبة 
لتايلاند» وذلك قبل شهر من انفجار الأزمة في ؟ يوليو ١9451‏ . كذلك الأمر بالنسبة 


ك“' 


صاأضس 


لتنبؤات بنك إند وسويز في نشرته عن شهر يونيو ١111‏ حول معدلات النمو المتوقعة 
لعامي 19491 و ١9948‏ بالنسبة لبلدان آسيا حيث تصل هذه التوقعات إلى معدل 
سنوي للنمو نسبته .1 سئويا لعامي /1 و1598١:‏ وه, 7 / بالنسبة لكوريا 
الجنوبية بالنسبة للعامين السابق ذكرهما » في حين يصل معدل النمو السنوي المتوقع 
لتايلائد 4 , 5/ لكل من عام 1198١9917‏ » وهذه تقديرات سابقة على حدوث 
الأزمة بشهر واحد . أما إندونيسيا فيصل توقعات معدل الثمو السنوي فيها إلى ١‏ , /0/ 
وة , /العلى التوللي (8. 

كذلك تشير دراسات بنك 0تنتتة 8871 المولندي في منتصف عام ١991‏ إلى 
تنبؤات محددة لمعدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي المتوقعة لعامي ١991‏ و 1198. 
فبالنسبة لأندونيسيا تصل التوقعات إلى معدلات سنئوية للدمو نسبتها © ,1/1 و 07,8/ 
لعامي 1991 و1998 على التوللي » في حين تصل التوقعات بالنسبة لتايلاند إلى نسبة 
4 6 و5,5/ على التوال » بينما كانت معدلات النمو المتوقعة بالنسبة لاليزيا تصل 
إلى نسبة 4 1/8 و 1,8/ لعامي 1491 و1998 على التوالي . أما بالنسبة لكوريا 
الجنوبية فنصل توقعات البنك إلى معدلات سئوية للنمو نسبتها ؟ , 5/ و 5ر,"/ على 
التوللي للأعوام ١5591‏ و998١‏ » وكانت التقديرات بالنسبة للفلبين مفرطة في التفاؤل 
حيث بلغت توقعات معدلات النمو السنوي 719/5 / للعامين المذكورين على 
التوللي 9) . وما نريد التأكيد عليه هنا هو أن موجة التفاؤل التي سادت تنبؤات 
وتقديرات البنوك العالمية لم تقتصر فقط على مععدلات نمو الشاتج المحلي الإجمالي بل 
امتدت إلى باقي المتخيرات الإجمالية الأساسية . 

وقد يتبادر إلى ذهن القارئ التساؤل عن السبب وراء هذا السرد التفصيلي لتنبؤات 
وتوقعات البئوك العالمية حول المستقبل الاقتصادي لمنطقة الأزمة ! والإجابة هنا واضحة 
وصريحة ذلك أن البئوك العالمية قد لعبت دورا سلبيا في هذه الأزمة بل يمكن القول إن 
موجات التفاؤل التي سادت رؤية هذه البنوك للمستقبل الاقتصادي للمنطقة وغريزة 
القطيع" 101 11610 " التي حكمت سلوك هذه البنوك » قد ساهمت في هذه 
الأزمة وزادث الحريق اشتعالا حينما شبت النار . وهو موضوع سوف نعود إليه عند 
الحديث عن تدفقات رءوس الأموال قصيرة الأجل للمنطقة أو عند الحديث عن 
الضعف اليكل في النظام المللي في دول الأزمة . 


/ا/ا 


ولا يقتصر الأمر عند حدود تنبؤات البئوك الدولية » ذلك اد الإيسات المالية 
العالمية كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي سارت على ذات المنوال حيث تشير كل 
تقديراتها حتى منتصف عام ١991‏ إلى رؤية متفائلة بالنسبة لمستقبل هذه المنطقة 3 
فيشير تقرير صندوق النقد الدولي الصادر في متتصف عام ١9917‏ (مايو ) إلى أن 
معدلات النمو السنوي المتوقعة للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للدول الآسيوية باستبعاد 
الصين والهند هي 1/ لعام 1991 و 5,1/ لعام 1194 » أما بالنسبة لآسيا ككل 
فتصل التقديسرات إلى معدلات نمو سئوية نسبتها 8,7/ لعام 1١9917‏ و 7,1 /لعام 
4 .» في حين تشير تقديرات كوريا الجنوبية إلى أن معدل النمو السنوي المتوقعة هي 
7 0/لعام ١991‏ و ”,6 /لعام 20019944 

ولقد قامت المؤسسة الحكومية اليابانية المختصة بموضوع ترتيب اللحدارة الاثتمانية - 
وهي تلك المؤسسة المعروفة باسم «المركز الياباني للتمويل الدولي» *) بوضع كوريا 
الجنوبية في أعلى مرتبة ممكنة بين الدول النامية وذلك في يونيو /1101891) ٠‏ كما قام 
منتندى الاقتصاد العالمي (**) بترتيب كوريا نخامس أفضل مكان للاستثار في العالم . 
وقام صندوق النقد الدولي في تقريره السنوي قبل الأزمة الكورية في ديسمير ١9917‏ 
بئلاثة أشهر بتقريظ ومدح السلطات الكورية حيث قال «يرحب المديرون (يقصد 
مديري الصندوق) بالنجاح المستمر للأداء الاقتصادي الكل ٠‏ كما يمتدح السلطات 
0 وإذا كان التقفرير قد دعا إلى بعض 
الإصلاحات المالية فإنه لم يشر من قريب أو بعيد إلى أي إنذار باحتهالات الأزمة . 

ولاشك أن من العوامل المهمة التي ساعدت على عدم إمكانية توقع الأزمة أو التنبؤ 
بوقوعها هو عدم تدهور المؤشرات الاقتتصادية الكلية الأساسية التي يستند إليها في 
العادة لتقييم الأداء الاقتصادي » فلم يكن هناك عسجز في الموازئة العامة يمكن أن يثير 
القلق » بل حققت أغلب هذه الدول فائضا في الموازنة العامة » وكانت معدلات 
الادخار والاستثار من أعلى المعدلات في العالم » بحيث يمكن القول إن معدلات النمو 
المرتفعة كان من الممكن لها أن تستمر حتى مع تسراجع تدفق رءوس الأموال إلى المنطقة . 
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ومن المؤشرات التي ساعدت على صعوبة إمكانية توقع الأزمة أو التنبؤ بحدوثهاء 
استمرار تدفق رءوس الأموال إلى المنطقة حتى منتصف عام ١9917‏ . كما أشرنا في 
الفصل الأول فإن المؤشر الوحيد الذي بدأ في التتدهور قبل حدوث الأزمة هو مؤشر 
أسعار الأسهم في بورصات دول المنطقة حيث بدأ في الاتجاه النزولي منل بداية عام 
1 وني بعض الدول منذ عام144١»‏ وهو أمر لاشك أنه كان يعكس قلق 
المستثمرين وتوترهم . 


" - طبيعة الأزمة : 

إلى أي نوع من الأزمات تنتمي الأزمة المالية الآسيوية ؟ هذا سؤال من الأهمية بمكان 
للتعرف على أليات هذه الأزمة ٠»‏ أسبابها ونتائجها . وبالتالي فالسؤال المطروح لا يمثل 
محاولة للاجتهاد النظري ٠‏ أي لبناء نظرية للأزمة الآسيوية بقدر ما هو محاولة للتعرف 
على وجه التشابه ووجه الاختلاف بين الأزمة الآسيوية والأزمات الأخرى والعوامل 
والأدوات التي فجرتبا . وفي هذا الصدد يمكن الإشارة إلى عدد من الأزمات منها : 


(أ) أزمة سعر الصرف : 

ويطلق عليها أحيانا أزمة الصرف الأجنبى ** » أو أزمة العملة ***) , أو أزمة 
ميزان المدفوعات 2****0 ؛ وهي جميعا مترادفات . وهي أزمة مالية » أي شكل من 
أشكال الأزمات المالية . وأزمة سعر الصرف في صورتها الأولية 1٠‏ تتمثل في اتباع الدولة 
لنظام سعر الصرف الشابت مع قيام الحكومة بالتوسع في الإنفاق العام بصورة غير 
طبيعية ‏ تنطوي على العديد من أوجه الإنفاق المظهري - ما يترتب عليه تولد عجز كبير 
في الموازنة العامة » بحيث لا يمكن لهذا العجز أن يستمر دون قيام الحكومة باتباع 
سياسة نقدية نوسعبة تنطوي على الإصدار النقدي لتمويل هذا العجز مما يؤدي حتما إلى 
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تصاعد معدلات التضخم » وبالتالي ارتفاع سعر الصرف الحقيقي » وبالتالي تزايد عجز 
الميزان التعجاري وميزان المدفوعات . فإذا استمر هذا الوضع لفترة زمنية فإن السوق نتولد 
لديه القناعة بأن الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية لن يكون قادرا على الدفاع أو 
حماية استمرار سعر الصرف الحالي للعملة الوطنية . وهكذا فإن استمرار سعر الصرف 
الثابت ‏ في هذه الحالة ‏ يمشل دعوة صريحة للمضاربين لتصعيد مضارباهم أو بمعنى 
آخر دعوة إلى المجوم أو الضغط على العملة الوطنية (من خلال حساب رأس المال لميزان 
المدفوعات) » ما يؤدي في النهاية إلى انبيار نظام سعر الصرف الثابت . 

ويقوم النموذج السابق لأزمة سعر الصرف على أن حدوث الأزمة يتم حين) يتناقض 
استمرار تدهور المؤشرات الاقتصادية الكلية الأساسية مع محاولة الحفاظ على سعر 
الصرف الثابت . أو بمعنى آخر تحدث الأزمة حين) يغيب الاتساق بين السياسات 
الاقتصادية الكلية الأساسية وبين نظام سعر الصرف السائد . ويكمن مصدر الأزمة 
- في نظر أصحاب هذا النموذج لأزمة سعر الصرف - في الإفراط في خلق الائتهان المحلي 
إما لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة أو لتوفير المساعدة لنظام مصرفي يتسم 
بالضعف . ويفترض هذا التصور لأزمة الصرف الأجنبي بصورة خاصة أن الحكومة ليبس 
لديها الإمكانية للتعامل في سوق المال ‏ عن طريق طرح سندات وأذونات الخزينة- 
وبالتالي فلا مفر أمامها من تمويل العجز عن طريق الإصدار النقدي » وني مثل هذه 
الضروف فإن استمرار تعادل أسعار الفائدة سوف يدفع رءوس الأموال نحو الخارج 
وبالتالي تتآكل تدريجيا احتياطيات النقد الأجنبي » وبالتالي يصبح الاقتصاد عرضة 
لتصاعد ضغوط المضاربة على احتياطياته من النقد الأجنبى ‏ من خلال المضاربة على 
العملة ‏ وهو ما يؤدي جتما إلى اهيار نظام سعر الصرف السائد . وطبقا لهذا التحليل 
لأزمات سعر الصرف فإن تصاعد ضغوط المضاربة لا يبدأ إلا بعد وصول الاحتياطيات 
الرسمية من النقد الأجنبي إلى مستوى معين » فإذا وصل الاحتياطي إلى هذا المستوى 
فإنه يؤدي إلى دفع المضاربين (أو بدء هجوم المضاربين) لاستنفاد هذا الجزء المتبقي في 
زمن قصير تفاديا لأية خسارة رأسمالية » وقد حاول البعض في هذا الصدد تقديم 
مقياس نمطي لتحديد أوقات ال هجوم على العملة ‏ هجوم المضاربين ‏ يتمثل في الرقم 
القياسي لضغوط المضاربة » حيث يتكون من المدوسط المرجح لكل من التغير في 
الاحتياطي الرسمي من العملة الأجنبية ؛ وسعر الفائدة » وسعر الصرف الاسمي47©)؛ 


وم 


إلا أن هذا المقياس ترد عليه تحفظات عديدة في استخدامه لأن الوزن النسبي الذي 
حي وا ا ضري وريه وكوي لكاو اديه | إلى منطق مقبول . 
خلاصة القول أن هذه الرؤية لأزمة سعر الصرف : 00 عدم 
الاتساق بين السياسات الاقتصادية المحلية وسياسات سعر الصرف أ و نظام سعر 
الصرف السائد . 


وحقيقة الأمر أن هذا التصور لأزمات الصرف الأجنبي يتسم بالتبسيط والتسطيح» 
كما يرد عليه بعض التحفظات المهمة . فهذا التصور للأزمة ينظر إلى سياسات الكومة 
بطريقة ميكانيكية . فالمفترض في الحكومة أنها تقوم بصفة منتظمة بطبع النقود لتغطية 
عجز الموازنة العامة بصرف النظر عن الظروف والأوضاع الخارجية . كذلك فإنه من 
المفترض أن يقوم البنك المركزي ببيع العملة الأجنبية من أجل الحفاظ على سعر الصرف 
الشابت حتى ينفد أخمر دولار من الاحتياطي . وفي الواقع فإن البدائل المشاحة من 
السياسات تزيد عن ذلك كثيرا . فالحكومات تستطيع تحديد تأثير السياسات المالية 
على ميزان المدفوعات » كا أن البنك المركزي لديه بدائل متعددة غير التدخل في سوق 
الصرف الأجنبي للدفاع عن سعر الصرف » وتشمل هذه البدائل مشلا تبني سياسة 
نقدية متشددة أو مقيدة . ولاشك أن هذه السياسات تنطوي على تكاليف تختلف 
حدتها من سياسة لأخرى » ولكن المهم أن نتيقن أن الدفاع عن سعر الصرف هو مسألة 
اختيار أو مبادلة 17806016 بدلا من كونبها مجرد عملية بسيطة تتمثل في بيع رصيد 
العملة الأجنبية حتى آخر وحدة فيها . 

والرؤية السابقة لآليات أزمة سعر الصرف أو أزمة الصرف الأجنبى . لا تنطبق فقط 
في حالة سعر الصرف الثابت » ولكنها تنطبق أيضا وبالمنطق ذاته على حالة سعر 
الصرف الثابت الزاحف (وهو سعر الصرف الثابت المسموح بتعديله في بعض الأحيان 
استجابة لتغير بعض المؤشرات المهمة كالتضخم مثلا) 219» ى| يسري منطق الأزمة 
السابق وآلياتها أيضا على حالة سعر الصرف القابت المسموح بتحركه في حدود معينة 
عليا وسفا 9 1 

والسؤال المطروح الآن- قبل أ ن نتقدم بعض الشىء ء في تحليل الأزمات ‏ هل الأزمة 
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الأسيوية بالصورة التى شرحناها في الفصل الأول تنطبق عليها أزمة سعر الصرف أو أزمة 
الصرف الأجنبى بالشكل التقليدي الذي سبقت الإشارة إليه؟ الإجابة بالنفي» ذلك 
لأن هذه الدول م تعان من عجز مزمن في المالية العامة أي في الموازنة العامة للدولة » بل 
العكس» فقد حققت دول الأزمة فائضا في الموازنة العامة في السنوات السابقة على 
الأزمة بل وفي سنة الأزمة » والدول التي كانت تعاني عجزا في الموازنة العامة للدولة كان 
مستوى العجز ‏ كنسبة من الناتج المحلي الإجمال ‏ في حدود ما هو مقبول دوليا ولا 
يمثل أي خطر يذكر . ولم يكن عجز الموازنة العامة أحد المؤثرات المهمة في عجر 
ميزان المدفوعات . كذلك كانت معدلات التضخم عند مستوى مقبول بل اتخذ البعض 
منها اتجاها نزوليا » وبالتالي يمكن القول إن هذه الدول لم تعان من مشكلة تضخم . 
كان هناك فعلا إفراط في الاثتهان المحلٍ » وهذا الإفراط في الائتمان المحلي لم يكن يبدف 
إلى تمويل عجز الموازنة العامة » ولكنه كان سببا في إفراط القطاع الخاص في الاستثار 
وبالتالي تخطى معدل الاستثمار ومعدل الادخحار ؛ وترحمت هذه الفجوة نفسها في ميزان 
المدفوعات . ويشير عدد من الدراسات التطبيقية إلى أن النموذج السابق لتفسير أزمة 
سعر الصرف قد يكون مقبولا في تفسير بعض أزمات سعر الصرف أو أزمات ميزان 
المدفوعات التي حدثت قبل سنوات التسعينيات » ولكنها لا تنطبق على أزمات 
التسعينيات سواء في أوربا أو أمريكا اللاتينية أو آسيا 23 


( ب ) أزمة سعر الصرف (رؤية أخرى) : 

حاول البعض تقديم تفسيرات أخرى لأزمة الصرف الأجنبى » أو أزمة سعر الصرف 
كما يجرى العرف على تسميتها . ولعل القاسم المشترك بين هذه التفسيرات هو محاولتها 
التأكيد على إمكانية حدوث الأزمة على السرغم من عدم تدهور سلوك المتغيرات الكلية 
الأساسية ٠‏ ولا يعني ذلك أنها لا تختلف في رؤيتها لدور المتغيرات الأساسية » ذلك أن 
هذه التفسيرات ‏ أو النماذج المقدمة لتفسير أزمة الصرف الأجنبي ‏ على الرغم من 
الاتفاق فيه| بينها في أوجه كبيرة إلا أنها تختلف من حيث الدور الذي تلعبه المتغيرات 


# وتنطبق الحتقيقة ذاتها على أزمة شيل فى الثانيئيات وعلى أزمة المكسيك فى التسعيئيات . 


3م 


الأساسية في كل منها 21 . وطبقا لبعض هذه التفسيرات فإنه» وإن كان من الصعب 
عن طريق قراءة سلوك المتغيرات الإحمالية تحديد وقت الأزمة» إلا أنه يمكن إلى حد ما 
تحديد أكشر هذه الاقتصاديات عرضة للأزمة . وسوف نرى أيضا أن هذا التفسير قد 
يكون غير صحيح على إطلاقه » فدول جنوب شرق آسيا كانت تعاني من عجز في ميزان 
المدفوعات» ولكن بعض دول أمريكا اللاتينية كانت تعاني من العجز ذاته وإن كان في 
بعض الأحيان بمعدلات أعلى » ولكن الأزمة حدثت في جنوب شرق أسيا ولم تحدث 
في أمريكا اللاتينية. وترى بعض التفسيرات لأزمة سعر الصرف أو أزمة ميزان 
المدفوعات ‏ أن الاقتصاد قد يتعرض لصدمة خارجية أو تغير مفاجئ في البيئة 
الاقتصادية الكلية المحلية بما يدفع إلى التخلٍ عن نظام سعر الصرف الثابت3980, 

وترى أغلب التفسيرات ‏ من خلال نماذج تفسير أزمة سعر الصرف ‏ أن الأزمة لا 
تتأثر بوضع أو موقف المؤشرات الاقتصادية الأساسية » ولكنها في النهاية نتاج المضاربة 
على العملة » أو ما يمكن تسميته هجوم المضاربين* أو اهجوم المضارب (*م) ٠‏ وتستئلك 
هذه التفسيرات لأزمة الصرف الأجنبي وخاصة الأزمة الآسيوية مرة إلى مفهوم «الأزمة 
التي تحقق نفسها ذاتيا » أو الأزمة التي تخلق مبررات وجودها»(**") 2 ومرة أخرى 
تستخدم بعض التفسيرات مفهوم سلوك «غريزة القطبع)(****)) ومرة أخرى يستخدم 
التفسير مفهوم «العدوى)(***** أو آثار العدوى . 

وتقوم هذه التفسيرات مع اختلافها على عدد من الفروض المهمة تشترك جميعها في 
النظر إلى الحكومة كعضو اقتصادي مهم وفاعل في حركة النشاط الاقتصادي وأول هذه 
الفروض هو ضرورة توافر أسباب ودوافع من أجلها ترغب الحكومة في التخلٍ عن سعر 
الصرف الشابت » و ثاني هذه الفروض هو ضرورة توافر أسباب من أجلها ترغب 
الحكومة في الدفاع عن سعر الصرف الثابت » ومن ثم ينئشأ تناقض أو صراع بين هذين 
الدافعين . وأخيرا حتى يمكن خلق المنطق الدائري(******) أو العلية الدائرية ‏ الذي 
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يدفع الأزمة فإن تكلفة الدفاع عن سعر الصرف الثابت لابد وأن ترتفع أو تدزايد حين| 
يتوقم الجمهور (أو حتى يشور لديه الشك) بأن سعر الصرف السائد من المدوقع 
والمحتمل أن يتم التخلي عنه . أما لماذا يتكون لدى الحكومة الدافع لتخفيض سعر 
الصرف ؟ فالجواب أنه قد تواجه المتكومة حالة من البطالة ‏ نتيجة لج+مود الأجور 
ولكنها لا تستطيع القضاء عليها إلا بسياسة نقدية توسعية 03 وهي لا تستطيع ذلك نظرا 
لالتزامها بسعر الصرف الثابت ٠‏ أو حالة تتحمل فيها بأعباء دين كبير مقوم بالعملة 
المحلية » أمالماذا لا ترغب الحكومة في تخفيض سعر الصرف ؟ فقد يكون ذلك أفضل 
لأغراض التتجارة الدولية والاستثمار » كما قد يرتبط الحفاظ على سعر الصرف الثابت 
بالمصداقية الدولية للحكومة الوطنية » أو قد يرتبط في نظر البعض بالكرامة الوطنية . . 
إلخ . أما لماذا يؤدي تراجع ثقة الجمهسور (المتعاملين) في إمكانية استمرار سعر الصرف 
الشابت إلى جعل الدفاع عن هذا السعر صعبا للغاية ؟ فهنا يمكن أن نفرق بين 
سيناريوهين » الأول يؤكد أن الدفاع عن سعر الصرف الثابت يصبح مكلفا للغاية إذا 
توقع الناس في الماضي أنه سيتم تخفيض السعر (سعر الصرف) الآن » في حين يؤكد 
الثاني أن الدفاع عن سعر الصرف الثابت يصبح عالي التكلفة إذا اعتقد الناس الآن أنه 
سيتم تخفيضه في المستقبل . ولاشك في أن القناة المعتادة لتحقيق ذلك هي أسعار 
الفائدة قصيرة المدى . ذلك أن الدفاع عن سعر الصرف في مواجهة التوقعات 
باحتمالات التخفيض في المستقبل قد يتطلب رفع سعر الفائدة » ويؤدي سعر الفائدة 
المرتفع إلى تراجع التدفقات النقدية للحكومة ولوحدات قطاع الأعمال المدينة » كبا قد 
يؤدي إلى تراجع الإنتاج والعمالة . 

وإذا أخحذنا العناصر الثلاثة سالفة الذكر وهى وجود أسباب لتخفيض سعر 
الصرف» وأسباب لعدم التخفيض ٠»‏ وأسباب لم قد يترتب على توقع التخفيض من 
تغير في التوازن بين كل من عائد وتكلفة الحفاظ على سعر الصرف الثابت » فإنه يمكن 
بشاء هيكل متكامل لتفسير أزمة سعر الصرف لا تختلف كثيرا عن التفسير الأول الذي 
يرى في أزمة سعر الصرف نتيجة لعدم الاتساق بين سياسات الحكومة المالية وغير المالية 
واستمرار نظام سعر الصرف الثابت . فإذا شعر المستثمرون أن التوازن أو المقايضة بين 
تكلفة التخفيض ونكلفة عدم التخفيض يميل لصالح الأولى » وهو ما يعني أن الدولة 
سوف تقوم بالتخفيض في المستقبل » وهو ما يدفع المستئمرين إلى الخروج من العملة 
(أي بيع العملة) قبل التخفيضص » وهذا السلوك يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الحفاظ على 


م 


سعر الصرف (عدم التخفيض) مما يدفع إلى تخفيض سعر الصرف حتى قبل الميعاد 
المحدد لذلك . ولاشك في أن المستثمرين مسوف يحاولون دائه! المخروج من سوق هذه 
العملة قبل ميعاد التخفيض المبكر » والمحصلة في النهاية هي أزمة تؤدي في النهاية إلى 
التخلي عن نظام سعر الصرف الثابت . ولاشك في أن ما يرفع من تكلفة الحفاظ على 
سعر الصرف الثابت هو عدم الاتساق بين السياسات الاقتصادية الكلية ونظام سعر 
الصرف السائد. وتقوم الأسواق المالية من جانبها بفرض موضوع التخفيض على الساحة 
بصورة مستمرة تدفع إليه . ومن أمثلة هذه الحالات نذكر الآليات السابق ذكرها » وهي 
الأزمة التي تحقق نفسها ذاتيا » وسلوك القطيع » وأثار العدوى . 
أولا: الأزمة التي تحقق نفسها ذاتيا*» : أو الأزمة التي تحقق نفسها أو الأزمة التي تخلق 
مبررات وجودها . فمن المتصور طبقا لهذا العينا ريز أن فقدان الثقة في دولة ما قد 
يخلق أزمة 00 تبرر هذا الفقدان في الثقة 0 
أصحاب هذا الرأي أن أزمة المكسيك ودول جنوب شرق آسيا في التسعينيات تؤكد 
ذلك . 
حتى يمكن تفهم هذه الآلية دعنا نتتصور وجود اقتصاد ما يعاني من عجز في 
الموازنة العامة » إلا أن مستوى هذا العجز لا يبدد ملاءة الحكومة » كل ما في الأمر 
أن نسبة الععجز إلى الناتج المحلي لا تنخفض بالمعدل المطلوب » لكنه ني الأوقات 
العادية لا يمثل هذا العجز خطرا يذكر . أو نفترض أن البنوك توسعت في 
الإقراض إلى مدينين من الصعب أن يحصلوا على هذه القروض دون عوامل وروابط 
سياسية:» لكن نسبة هذه الديون إلى جملة المحفظة الاثتمانية للبنوك لا قثل نسبة 
تدعو إلى القلق . خصلاصة الأمر أن هذه المشكلات يمكن التصدي لا وعلاجها 
إذا توافرث النية وفي ظل ظروف من الاستقرار الاقتصادي . 
إذا حدثت لأي سبب من الأسباب أزمة اقتصادية في مكان آخر من العالم بحيث 
ترتب على ذلك تصاعد قلق وتوتر المستثمرين بحيث بدءوا في الانسحاب 
بأموالهم بالجملة يصبح هذا الاقتصاد فجأة في خطرء إذ تنهار أسعار الأصول 
المالية ‏ الأسهم ‏ وترتفع أسعار الفائدة » وعلى الرغم من استمرار المؤشرات 
الاقتصادية الكلية الأساسية دون تغيير تما يجعل الأصول المتداولة أقل من قيمتها 
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الحقيقية» فإن ذلك لا يمثل دافعا للمستثمرين للشراء طبقا لاعتبارات السرشد 
الاقتصادي ؛ بل يتخذ سلوكهم عكس هذا التوجه . ويترتب على تدهور قيم 
الأصول ومن ثم ضمانات القروض اهيار بعض البنوك التي كانت تتميز بملاءتها 
من قبل » كما أن الانكماش الاقتصادي وارتفاع أسعار الفائدة قد يؤديان إلى 
إفلاس العديد من الشركات وهو ما يصيب الجهاز المصرفي مرة أخرى . في مثل 
هذه الظروف فإن القيام بالشراء حين) يتجه الجميع وبسرعة نحو البيع قد لا يبدو 
منطقيا وربما يكون من الأفضل الانضمام إلى طابور البائعين . ومن هنا فإن فقدان 
الثقة قد يخلق مبررات فقداها . 

اانفترض أيضا أن تخلى الحكومة عن سعر الصرف الثابت ليس متصورا بشكل 
مسبق» فلا يوجد أي تدهور في اتجاه سلوك المتخيرات الاقتصادية الأساسية » وعلل 
الرغم من ذلك فإن الحكومة قد تتخلى عن نظام سعر الصرف الثابت إذا 
تصاعدت ضغوط المضاربين بشدة وهو ما يطلق عليه هجوم مضاربي . النتيجة في 
مثل هذه الأحوال هي أزمة لسعر الصرف تخلق ظروف حدوثها . فالمستثمر الفرد 
لن يسحب أمواله من بلد ما إذا اعتقد أن نظام سعر الصرف السائد لا يواجه 
خطورة ما » ولكنه سوف يسحب أمواله إذا بدا في الأفق أن انبيار نظام سر 
الصرف ممكن . وهكذا سوف تتحقق الأزمة إذ قام عدد كبير من المستثمرين 
بسحب أموالهم بنبة الفروج . النتيجة إذَا أن التفاؤل أو التشاؤم يصبح ذاتي 
التأكيد» وني حالة التشاؤم الذي يتأكد ذاتيا فإن من حق الدولة أن تدعي أنها قد 
عانت من أزمة لا ضرورة لها0(''" . نفترض أيضا وعلى سبيل المثال ‏ أن الأداء 
الاقتصادي لدولة ما (أو لشركة معينة» أو لصناعة ما » أو لسوق مالي) يتوقف على 
رغبة واستعداد عدد كبير من المستشمرين في توفير أرصدتهم النقدية . فإذا ساد 
الاعتقاد أن بعض المستثمرين سوف يحجمون عن توفير وتقديم أرصدجهم النقدية» 
فإنه من باب الرشد في السلوك بالنسبة للمستثمر الفرد أن يمتنع هو الأحر عن 
الاستغار . وهكذا تصبح هذه المعتقدات محققة لذاتها "مم1[[ قلس غاءة" 
ويمثئل ذلك نوعا من الفشل في التنسيق "581056 00010158808" . ذلك أن 
كل فرد مسوف يصبح في وضع أفضل إذا قرر جميع المستثمرين توفير أرصاتهم 
النتقدية للدولة أو الصناعة التي تأثرت » ولكن للأسف لايوجد من سبيل للتنسيق 
بين قرارات المستثمرين في هذا الصدد . 


والمشكلة في هذا التحليل هي أنه لا يوضح ما إذا كانت أي عملة يمكن أن 
تكون عرضة لتصاعد ضغوط المضاربين عليها ‏ أي لهجوم المضاربين ‏ أو ما إذا 
كان تصاعد ضغوط المضاربين في جمبع الأحوال لا يمكن تبريره بالرجيع إلى 
المؤشرات الاقتصادية الأساسية . كذلك فإن التحليل السابق يبين أن هناك 
مستوى معينا من المؤشرات الاقتصادية الأساسية يمكن معها أن تحدث الأزمة 
ولكنها لا تحدث » وهناك مستوى آخر من المؤشرات الاقتصادية الأساسية لا 
تستدعي معها حدوث الأزمة ولكنها تحدث . كيف تحدد هذه المستويات ؟ هذا 
سؤال لا يمكن حسم الإجابة عليه إلا بالدراسات التطبيقية . 


ثانيا : سلوك القطيع”*»: تفترض 0 أزمة سعر الصرف أن أسواق الصرف 


الأجنبي تتسم بالكفاءة » أي أنها تستخدم المعلومات المناحة لديها أفضل 
استخدام مكن . إلا أن الدلائل والبراهين المتاحة عن كفاءة هذه الأسواق تبدو 
قليلة للغاية » ا م سي اب ا 
الأجنبي (مثل أسواق المال الأنصرى) لا تنفق و مفهوم الكفاءة على الإطلاق . 
ولاشك في أن سلوك القطيع هو أحد مظاهر عدم كفاءة هذه الأسواق ٠‏ ولعل 
المثال الواضح على سلوك القطيع أو غريزة القطيع هو الدراسة التي قام بها شيلر 
حول سلوك المستثمرين خلال انبيار سوق الأسهم في أكتوبر /1941 . إذ كان 
السبب الذي قدمه من قاموا ببيع الأسهم تبريرا لهذا السلوك هو أن الأسعار كانت 
- 1 ول إطار أزمة لسعر الصرف؛ فإن مثل هذا السلوك سوف يعنى موجات 
من البيع أيا كان سبب حدوثها في البداية -يتم تضخيمها بضفة مستمرة 
بك سوسوم ل في النهاية إلى نزوح كبير غير منظم من 
العملة("» . والسؤال هو لاذا يحدث سلوك القطبع ؟ بعض التفسيرات التي 
قدمت في هذا الصدد تستند إلى ما يمكن تسميته بتأثير «الزفة) **) الذي يدفع 
إلبه الإيمان بتوافر معلومات خاصة لدى المستثمرين97؟") الأتحرين . فإذا كان لدينا 
ثلاثة مستثمرين » الأول لديه معلومات حول سوق العقار » في حين يتوافر لدى 
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الثاني معلومات من البنوك ٠‏ بين يتوافر لدى المستثمر الثالث معلومات حول 
الحوار» داخل مجلس الوزراء فيها يتعلق بالسياسة الاقتصادية . فإذا حصل 
المستثمر الأول على بعض المعلومات السالبة التي تدفعه إلى بيع ما لديه من عملة 
أو ما لديه من أصول مالية أخرى . وعلم المستثمر الثاني بأن المستثمر الأول قد قام 
بالبيع ١‏ فسوف يقوم هو الآخر ببيع ما لديه من أصول حتى ولو كانت المعلومات 
التي لديه ليست سالبة بل -حتى مطمئنة بعض الشيىء : وسوف يقوم المستثمر 
الثالث في النهاية بالبيع أيضا حتى ولو كانت المعلومات المتوافرة لديه موجبة 
ومطمئنة للغاية » وذلك لأن قيام كل من المستثمر الأول والثاني بالبيع سوف يدفعه 
إلى الاعتقاد أنه قد توافرت لديهم معلومات سالبة غير مطمئنة حتى ولو لم تتوافر 
لديهم فعلا هذه المعلومات . بمعنى أخصر فإن القضية المحورية هنا هي أن سلوك 
المستثمر لا يتحدد با يعتقده هو عن السوق أو عن الاقتصاد ولكن بما يعتقد أنه 
اعتفاد الآخرين نتيجة لسلوك معين من جانبهم أو نتيجة لتفسيره الخاص والفردي 
لحدث معين . فإذا انخفضت أسعار الأسهم لشركة معينة مسجلة في السوق وقام 
المستثمر بتفسير هذا الحدث بأنه ينطوي على قرار من المستثمرين الآخرين بالخروج 
من السوق » فسوف يتخذ هو قراره أيضا بالخروج من السسوق ‏ عن طريق البيع - 
حتى ولو كان لديه اعتقاد آخر حول الأوضاع الاقتصادية والمالية . وهذا هو 
سلوك القطيع » فليس المهم هو ما يعتقده المستثمر ولكن المهم هو مفهومه أو 


رؤيته عن اعتقاد الأحرين . 


الشا: السدوى”* : تعني العدوى ببساطة شديدة أن اجيار مؤسسة سوف يتسبب في 


خلق أزمة ثقة من شأنها إصابة مؤسسات أخرى لا ترتبط بالمؤسسة الأولى ما يترتب 
عليه تراجع في حركة النشاط الاقتصادي . وتشوافر العدوى أيضا إذا ترتب على 
أخبيار أمسواق المال أو أسواق العملة في دولة ما نشوء أزمة ثقة يترتب عليها انهيار 
أسواق المال في دول أخرى قد لا ترتبط بروابط اقتصادية كبيرة مع الدولة الأولى . 
ولاشك في أن العدوى تنعكس سلوكا غير رشيد من جانب المستثمرين» كما قد 
تترتب العدوى نتيجة لقيام المستثمرين بمعاملة عدد من الدول كمجموعة بناء 
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على ما يعتقدونه من وجود سات مشتركة بينهم . وقد طرحت على بساط البحث 
قضية العدوى بصورة شديدة في دراسات الأزمات المالية بها فيها أزمات سعر 
الصرف حديثا » حيث كان انتقال العدوى واضحا وفعالا خلال أزمة أمريكا 
اللاتينية (المكسيك) في التسعينيات 1١9495‏ 1446» وكذلك خلال الأزمة 
الآسيوية التي بدأت في يوليو ١191‏ ومازالت آثارها مستمرة حتى الآن . ونبحن 
نفضل إرجاء الدخول في تفاصيل موضوع آثار العدوى ‏ خاصة آليات العدوى 
الحديثة التى اكتشفت في أزمة المكسيك والأزمة الآسيوية خصوصا إلى الفصل 
السابع من هذا الكتاب . 

(ج ) الذعر المالي”*' أو الأزمة المصرفية(*؟ : والذعر المالي لا يعدو أن يكون حالة من 
حالات انبيار أحد المصارف حيث يقوم الدائنون أصحاب القروض قصيرة الأجل 
(المودعون) بسحب قروضهم (ودائعهم) بأسلوب فجائي من مدين يتسم بالملاءة27"). 
ويمكن القول إن تحقق ظاهرة الذعر المالي تتمثل في توافر ثلاثة شروط : 

. أن تزيد المديونية قصيرة الأجل عن الأصول قصيرة الأجل‎ ١ 


"- ألا يحتوي السوق على دائن كبير يكون قادرا على توفير التسهيلات اللازمة لسداد 
الالتزامات قصيرة المدى . 

عدم وجود مقرض أخير أو مقرض نبائي . في مئل هذه الحالة فإن السلوك 
الرشيد يتطلب من كل دائن أن يسحب اثتمانه إذا كان الدائئون التحرون يحاولون 
الهروب من هذا المدين عن طريق سحب ائتمانهم » على الرغم من أن كل دائن 
قد يكون على استعداد للإقراض أو توفير الاثتمان إذا كان الدائئون التحرون 
يتبنون ذات التوجه . والأزمة المصرفية من الصعب التعرف عليها في الواقع» نظرا 
لطبيعة المشكلة من ناحية ولنقص البيانات والمعلومات من جهة أخرى . كذلك 
فإن تتبع الأنمات المصرفية التي حدثت في السبعينيات أو الثانينيات 
والتسعينيات في الدول المتقدمة الصناعية يشير إلى أن هذه الأزمات لم تتولد في 
جانب الخصوم (المطلوبات) من ميزانيات البنوك في الدول التي حدثت فيها 


ا ال نل 
نا 
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الأزمة 9" . أما بالنسبة للدول النامية فتأخط الأزمة في العادة شكل الحجوم على 
البنوك لسحب الودائع » مثال ذلك أزمة الأزجتتين والفلبين وتايلاند وتركيا في 
الثانينيات والتسعينيات ٠»‏ وفي الأزمة الأسيوية في كوريا حيث عجزت البنوك 
عبن مد أجال الودائع المتبادلة بين البنوك . 
وتنشأ أزمات البنوك عادة في جانب الأصول من ميزانية البنك ‏ وهو الأمر السائد في 
الدول المتقدمة والدول النامية على السواء ‏ نتيجة لتدهور نوعية الأصول» حيث يتزايد 
نصيب الديون غير المنتظمة في المحفظة الائتمانية للبنوك » ومن هنا يمكن التعرف على 
عدد من المتغيرات التي يمكن أن تساعد ‏ وليس بالضرورة أن تؤدي حتما ‏ على حدوث 
الأزمة المصرفية » مثل انبيار سوق العقار أو سوق الأسهم » أو اغبيار وحصدات قطاع 
الأعمال المدينة للجهاز المصرني 0 "2, 
( د ) الأزمة المنظومية”* : الأزمة المنظومية تعني أن الأزمة لا تقتصر على قطاع واحد 
أو مظهر واحد ولكنها تمند إلى المنظومة ككل ٠‏ فهي أزمة عضوية أو أزمة بنيوية» 
وهناك عدد من السيات التي تميز الأزمة المنظومية(7) وهي : 

١‏ أن الأزمة المنظومية تولد في الأسواق المالية أو يتم تضخيمها بواسطة الأسواق 
المالية؛ وبصورة أكثر دقة فإن المخاطر المنظومية تتولد في عملية التمويل » بمعنى 
أن ما يحتاجه المشروع من أموال لأداء مهامه يتم توفيره بواسطة مستثمرين خاريج 
المشروع . وهكذا فالمخاطر المنظومية لا تنشأ إذا كان التمويل يتم ذاتياء أي من 
الأموال الذاتية للمشروع » ومن هنا تلعب نسبة المديونية دورا مهما . 

- السمة الثانية للأزمة المنظومية أنها تنطوي على عنصر العدوى » بمعنى أن 
الأزمة في بلد معين تسبب أو يبدو أنها تسبب أزمة أو عدم ملاءة أو إفلاس في 
دولة أخرى لا يبدو على اقتصادها أنه يعاني من أية أزمة . 

'- الأزمة المنظومية ننطوي على فقدان ثقة المستثمرين ؛ وهذا يعني أن المستثمرين 
أو المؤسسات المالية يقومون بتخفيض حجم السيولة الذي يكونون على استعداد 
لتوفيره» هذا التقلص في حجم السيولة لا يتم بناء على روف واعتبارات 
موضوعية » ولكنه نتاج نغير في مزاج المستثمرين . 


.5ك عاتتاعاولا8 * 


؛ ‏ تنطوي الأزمة المنظومية على تكلفة عالية جدا متمثلة في انخفاض الإنتاج 
وتراجع الكفاءة الاقتصادية . فاهيار سوق الأسهم لا يمكن اعتباره أزمة 
منظومية » فإذا ترتب على الامبيار إعادة توزيع الثروة من المضاربين على الجانئب 
الخاسر (الذين قاموا بالبيع حينم| كانت الأسعار متدنية) إلى المضاربين على 
الجانب الكاسب (الذين قاموا بالشراء حينا كانت الأسعار منخفضة) دون 
التأثير في مستوى النشاط الاقتصادي ٠‏ فإنه لا يمكن النظر إلى أزمة سوق 
الأسهم بوصفها أزمة منظومية » فالأزمة لكي تصبح أزمة منظومية لابد وأن 
تسبب معاناة للمواطن العادي ولا تقتصر المعاناة على المتعاملين بالبورصة . 
الأزمة المنظومية تنطلب تدخل الحكومة من خلال السياسة الاقتصادية » ذلك 
أن الأزمة تؤدي إلى تدني الأداء الاقتصادي وهو ما يستدعي ضرورة التدخل من 
خلال السياسات العامة . ويصبح التدخل الحكومي مطلوبا إذا كانت هناك 
أثار جانبية للأزمة . فإذا حدثت موجة من الإفلاسات » فإنها لا تعتير أزمة 
منظومية إذا اقتصرت الأضرار على المتعاملين مع الشركات أو المشروعات التي 
أشهرت إفلاسها ء أما إذا امتدث الأضرار إلى خسارج دائرة المتعاملين مع 
المشروعات المفلسة وجب التدخل الحكومي » لأن الإفلاس أصبح له هنا تكلفة 
اقتصادية عالية. 

1 أحد السمات المهمة والأيرة للأزمة المنظومية هي عدم وجود حدث محدد يمكن 
اعتباره أو النظر إليه باعتباره مفجر الأزمة(*؟ . 


ولاشك في أن الأزمة الآسيوية تشترك مع الأزمة المنظومية في عدد من السمات . 
(ه ) أزمة المخاطر المعنوية(*"2: طرح مفهوم المخاطر المعنوية بشدة بعد فيام الأزمة 


الأسيوية » وقد اهتم به بصورة خاصة تقرير صندوق النقد الدولي9") (مايو 1994)؛ 
على أساس أن المخاطر المعنوية قد لعبت دورا محوريا في الأزمة الآأسبوية. وتتحقق 
المخاطر المعنوية حين) يفشل الطرف المؤمن لصا حه من اتخاذ الاحتياطات الواجبة نع 
حدوث الواقعة أو الحدث المؤمن ضده . فإذا فشل المؤمن لمصلحته ضد الحريق في اتخاذ 


قلات ملمأترعمع 11" * 
.للك لتقهة1؟ أورواز ** 
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الحد الأدنى من الإجراءات الوقائية الضرورية لمنع حدوث الحريق فوقع الحريق » فإن 
ذلك ينطوي على مخاطر معنوية مهمة . وفي مجال الأسواق المالية تثور المخاطر المعنوية 
إذا اعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك أن الحكومة مسوف تضمن استثماراتهم 
وودائعهم سواء في حالة فشل هذه الاستثمارات أو في حالة انبيار البنوك . ويترتب على 
هذا الاعتقاد تراخي المستثمرين والمودعين في مراقبة ومتابعة نشاط الشركات والبنوك 
وضمان الاتزان والحيطة والحذر في قراراتهم وإجراءاتهم 80" . وبصورة خاصة تقوم 
البنوك بالإضراط في الإقراض عما كان يمكن أن يكون عليه الحال في غياب الاعتقاد 
بوجود الضيانات الحكومية . 

وطبقا للتفسير السابق فإن المخاطر المعنوية إنم| تتمثل في وجود حالة من الإفراط في 
المديونية نتيجة للاعتقاد بوجود شبكة للأمان » في حين أن الأزمة المنظومية تحدث نتيجة 
لصدمة خارجية يترتب عليها وجود موجات كبيرة من الإخلال بالالتزامات التي تصل 
لد التوقف عن الدفع (21. 


ويرى رومر واكرلوف أن المخاطر المعنوية تثور حين) تقسوم البنوك بالاقتراض (تلقي 
الودائع) على أساس وجود ضمان ضمني أو ظاهري لخصوم أو مطلوبات البنك . فإذا 
كانت القاعدة الرأسمالية في البوك ضعيفة أو أن البنوك لا تتبع قواعد الحيطة والحذر 
فإنها قد تستخدم الأموال المتاحة لديبا لإقراض مشروعات ذات لمحاطر عالية( 2 . 
ويشير رومر واكرلوف إلى أن استتخدام البنوك السيئ للودائع المناحة لديهم (الأموال 
المتاحة لديهم) نظرا لاعتبار وجود أو توافر الضمانات الحكومية يدخل تحت مسمى 
«اقتصاديات السرقة» ويشير إلى أن الاستتخدام غير الكفء للودائع (أي الموارد الماحة 
لدى البنوك) كان سمة مميزة لأزمة بنوك الإقراض والادخار في الولايات المتحدة في 
الثمانينيات077), 

وتثور مشكلة المخاطر المعنوية على مستويات متعددة . فالدول النامية مسوف تتردد 
أو تتراخى في اتخاذ السياسات الاقتصادية المطلوبة نظرا لاعتقادها وإيمانها أن صندوق 
النقد الدولي سوف يتقدم في الوقت المناسب ببرنامج للإنقاذ . أو العكس أي أن قيام 
الصندوق بالإنقاذ يخلق حالة من التراختي في الأداء من جانب حكومات تلك الدول . 
كذلك فإن البنوك العالمية في فتتحها لمخطوط الاثتيان أو إقراضها للبنوك في الدول النامية 


4 


لا تلتزم بالقواعد المتعارف عليها في حساب المخاطرء وكثيرا ما لا تبتم بمتابعة المؤشرات 
الأساسية لهذه البنوك » ويتم ذلك بناء على اعتقاد البنوك العالمية أن هناك ضمانا ضمنيا 
من جانب حكومات الدول النامية للندخل في الوقت المناسب لإنقاذ البنوك ومنع 
انبيارها . كذلك تقوم البنوك المحلية بالتوسع في الإقراض للأفراد والشركات دون 
الالتزام بقواعد حساب المخاطرة تحت اعتقاد ضهان الحكومة للودائع أو تحت الاعتقاد 
بأن الحكومة ظاهرا أو ضمنا لن تسمح بانهيار أي مؤسسة مصرفية أو مالية» وبالتالي 
يتم الإقراض زيادة عن الحدود المسموح بها دون الالتزام بالقواعد والأعراف المصرفية في 
حساب المخاطر . وكا يقول البعض فإن إدارات البنوك وكأنها تلعب اللعبة التالية «إذا 
نجحنا فالمكاسب لنا وإذا فشلنا فسوف تتحمل التبعة والنتائج الخزانة العامة . . . أي 
دافعو الضرائب2"00, 

( و ) أزمة انفجار الفقاعة : يشير البعض إلى أزمات انفجار أو انبيار الفقاعة المالية 
على أنبا تحدث حينم| يقوم المضاربون بشراء أصل مالي بسعر يفوق قيمته الأساسية في 
ظل توقع مكاسب رأسالية عالية ول كل لزه قدد تسيو النداعة وتفيهي ( وشيم 
قياس الفقاعة بمدى انحراف سعر الأصل المالي عن سعره الأساسي) وقد تنفجر . ولا 
يمكن القول إن انفجار الفقاعة حيئ) يحدث يكون متوقعا : كما لا يمكن القول أيضا 
أنه بعيد عن الرؤية المستقبلية للمشاركين والمتعاملين في السوق لأنهم يكونون على وعي 
بوجود الفقاعة . وحقيقة الأمر أن أزمة انفجار الفقاعة المالية لا يمكن النظر إليها 
بمعزل عما يحدث في بقية النظام المالي والنظام الاقتصادي » فهي لا تنفصل عن 
سياسات الاثتهان والمخاطر المعنوية . فحتى يمكن أن يكون الدخول إلى سوق الأضول 
المالية جذابا للمضاربين لابد وأن تتصاعد من فترة لأتحرى أسعار هذه الأصول أي أن 
تنمو الفقاعة وتتضخم » وحتى يحدث ذلك لابد من ضخ كمية من القوة الشرائية في 
السوق تكون كفيلة برفع أسعار الأصول » بحيث يعقب ذلك ضخ موجة أخرى من 
القوة الشرائية لتظل الأسعار في ارتفاع مستمر إلى أن يوقن المتعاملون في السوق أن 
الأسعار السائدة وبالتالي معدل العائد إلى السعر قد وصل إلى مستويات لا يمكن 
تبريرها فتبدأ عملية التصحيح التي قد تتحول إلى انفجار بناء على مدى نمو الفقاعة من 
جهة ومدى ثقة المستثمرين في السوق من جهة أخرى . ولا شك في أن انيار سوق 
العقار في اليابان خاصة في طوكيو في أوائل التسعيئيات وكذلك سوق الأسهم الياباني 
هو بمثل حقيقي لأزمة انفجار الفقاعة . 
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( ز ) أزمة السيولة الدولية : أو بمعنى أدق أزمة شح السبولة (*) الدولية أو احتفاء 
السيولة الدولية » وتحدث هذه الأزمة حين)| ينسم النظام المللي المحلي بتدني سيولته 
الدولية » أو اختفائها . ويرى البعض7"" أن الانبيار المالي هو أحد السمات المميزة 
والأساسية للأزمة الآسبوية . فقد انسمت هذه الأزمة في عديد من البلدان التي نشأت 
فيها بانبيار البنوك والمؤسسات المالية الأخحرى وإغلاقها وتوقف نشاطها (كوريا وتايلائد 
وإندونيسيا) . كما يرتبط الانبيار المالى (**) بالتدهور الشديد في أسعار الأصول » وكان 
الاميار المالي أحد الأسباب المهمة وراء التتدهور الحاد والسريع في أسعار الصرف في 
الدول الآسيوية منذ متتصف عام 1191 . ولا شك في أن انهيار النظام المالي كان أحد 
نتائج الأزمة الآسيوية . والسؤال الذي يطرحه البعض : ما العوامل المسئولة عن هشاشة 
أو ضعف النظام المالي بحيث لا يستطيع الصمود أمام أي صدمة خارجية ‏ مثل تحول 
اتجاه انسياب رءوس الأموال؟ يعود السبب الرئيسي في هشاشة أو ضعف النظام ال مالي إلى 
عدم سيولته الدولية . ويشير مفهوم تدني أو انحتفاء السيولة الدولية لأي نظام مالي إلى 
عدم الاتساق أو التوافق بين آجال استحقاق كل من الأصول والنصوم (الموجودات 
والمطلو, بات) الدولية لهذا النظام . ومن هنا فإن المحدد الأسامي لمفهوم السيولة الدولية 
لأي نظام مالي هو هيكل أجال استحقاق الأصول والخصوم الدولية أو الأجنبية لهذا 
النظام ! المالي . وهنا علينا تحديد المؤسسات الداخلة في تعريف النظام المالي والتي علينا 
دراسة آجال استحقاق موجوداتها ومطلوباتها (أصولها وخصومها) الأجنبية . والقضية 
ليست قضية أجال استحقاق الأصول والخصوم الأجنبية فقط » بل أكثر تحديدا يقتصر 
مفهوم شح السيولة الدولية لأي نظام مالي حين) تفوق التزاماته قصيرة المدى وبالعملة 
الأجنبية مافي حوزته أو ما يمكن أن يحصل عليه من عملة أجنبية في المدى 
القصير(؛ '2. فإذا عجرت أصوله المقومة بالعملة الأجنبية قصيرة المدى ‏ أو بمعنى أدق 
أصوله السائلة بالعملة الأجنبية عن تغطية خختصومه والتزاماته قصيرة المدى المقومة 
بالعملة الأجنبية فإن النظام المالي يفقد سيولته الدولية ويصبح عاجزا عن الاستجابة 
والتصدي لأي صدمة خارجية يترتب عليها النزوح من العملة الوطنية . ويثور الخلاف 
حول ما يمكن أن يندرج تحت تعريف الأصول السائلة بالعملة الاأجنبية » ولكن جرى 


0 برالاكسن ااا » 
ف اننا لضن 
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الاتفاق على أن أقرب المؤشرات للتعبير عن الأصول السائلة بالعملة الأجنبية هو رصيد 
الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية لدى السلطات النقدية . أما الخصوم 
(المطلوبات) الدولية أو الأجنبية في المدى القصير للنظام المالي فإنها تتضمن رصيد 
المديونية الأجنبية قصيرة الأجل . والودائع تحت الطلب المقومة بالعملات الأجنبية . 
والفرق بين الاثنين هو أن الأولى قثل التزامات تجاه الأجانب » في حين أن الثانية تمثل 
التزامات تجاه المقيمين المحليين . ويضيف البعض رصيد الودائع تحت الطلب المقومة 
بالعملة المحلية » وذلك على أساس أنه في ظل نظام سعر الصرف الثابت مع القابلية 
للتحويل يمكن النظر إلى هذه الودائع باعتبارها فعليا وواقعيا التزامسات بالعملة 
الأجنبية . ولا نريد هئا الدخول في الخلاف حول ما يمكن أن يندرج وما لا يمكن أن 
يندرج تحت بند الخصوم أو الأصول الدولية السائلة وقصيرة المدى . كل ما نريد التأكيد 
عليه هو المتابعة الدقيقة لمعدل تزايد كل من الأصول الدولية السائلة والالتزامات الدولية 
فصيرة الأجل . ويرى أصحاب هذا الرأي أن أزمة شيل ١487‏ وأزمة المكسيك ١995‏ 
والأزمة الآسيوية ١991/‏ تتسم جميعها بفقدان النظام المالي لسيولته الدولية . ولا شك في , 
أن فتندان النظام المللي لسيولته الدولية يخلق أزمة ثقة ويدفع إلى سيادة الذعر المالي ٠‏ ومن 
العوامل التي تساعد على تدني وانخفاض السيولة الدولية للنظام المالي برامج سياسات 
التحرير المالي قبل الأزمة » و زيادة الالتزامات الدولية قصيرة الأجل بمعدلات 
متسارعة» وزيادة المديونية المقومة بالعملات الأجتبية . ولا شك في أن فقدان النظام 
المللي لسيولته الدولية يجعل النظام المالي أكثر ضعفا وأقل قدرة على مواجهة أي صدمة 


خارجية . 

يمثل ما سبق استعراضا لتعريف وتصنيف الأزمات المالية المختلفة وسمات كل 
منها. وكا يبدو واضحا فإن الأزمة الآسيوية لا تنتمي لأي منها كلية » بل الواقع أنها 
تحوي عنصرا أو عناصر من هذه الأزمات المختلفة . ويمكن القول إن أي تفسير للأزمة 
الآأسيوية أو تصنيف لما لابد وأن يتضمن العناصر التالية » وهي عناصر استخرجناها 
من واقع التجربة ومن التتبع الدقيق لمجرياتها . فالأزمة نشأت في القطاع الخاص ولم 
يكن سلوك الحكومة المتمثل في عجز المالية العامة هو السبب وراء الأزمة . كذلك 
يختلف سلوك المؤشرات الكلية الاقتصادية الأساسية من دولة لأحرى قبل الأزمة وفي 
أثنائها . من ناحية أخرى فلابد أن تعرف لماذا حدثت الأزمة في هذه الدول بالذات ١‏ 


إن 


ذلك أن المؤشرات الاقتصادية الكلية الأساسية في بعضها كانت أقل سوءا من مستواها 
في دول أخرى عديدة ومع ذلك حدثت الأزمة في آسيا . كذلك تتميز الأزمة الآسيوية 
مشاركة مع الأزمة المكسيكية بوجود ارتباط قوي بين انيار سعر الصرف والأزمة 
المصرفية » فقد انبار سعر الصرف والنظام المالي معا . كذلك فإن هذه الأزمة تتميز بأن 
الامبيار الكبير كان نتاج حادث أو أحداث صغيرة » وأن العقاب لم يكن بمثل الجرم . 
كذلك لعب تحرير حساب رأس المال في ميزان المدفوعات في هذه الدول وتدفق رءوس 
الأموال قصيرة الأجل وبكميات ضخمة دورا مهما في الأزمة » خاصة عندما تغير اتجاه 
انسياب رءوس الأموال وبدأت في الاتجاه نحو الخارج في موجاث كبيرة . ويمكن القول 
أيضا إن هذه الأزمة تحوي بعض سمات أزمة تضخم فقاعة الأصول » كا تحمل سمات 
أزمة المخاطر المعنوية . ولا شك في أن فقدان النظام المالي لسيولته الدولية كان عاملا 
حاسا في الأزمة . ش 

ويمكن وصف الأزمة الآسيوية على النحو التالي : 

أدى نجاح أداء هذه الاقتصاديات عبر فترة ممتدة من الزمن ‏ تصل إلى ما يزيد على 
عقدين من الزمان ‏ بالاستناد إلى سلوك المتغيرات الاقتصادية الأساسية إلى تدفقات 
ضخمة لرءوس الأموال إلى هذه الدول » وتصاعدت موجات هذا التدفق في النصف 
الثاني من التسعينيات . ليس غريبا إذن أن يطلق على هذه الأزمة «أزمة نجاح) بمعنى 
أن نجاح هذه الدول قد يكون سببا في أزمتها . 

واتخذت هذه التدفقات شكل الأموال قصيرة الأجل أو الأموال الساخنة » وقد 
ساعد على هذا التدفق ثلاثة عوامل مهمة هي : 

١‏ تحرير حساب رأس المال في هذه الدول وبصورة شاملة وفك قيود حركة النظام 

المالي لمحل . 

7- وجود سيولة عالمية فائضة نتيجة للانكماش في كل من اليابان وأوربا . 

1- عدم كففاءة أسواق رأس المال العالمية وآلياتها في تخصيص الأموال المتاحة لديها . 

وقد انسابت هذه التدفقات من خلال المؤسسات الالية المحلية سواء كانت مصرفية 
أو غير مصرفية ٠‏ ولم يستطع ‏ بل عنجز ‏ هذا النظام الملل بمؤسساته عن استيعاب هذه 
الأموال وتوجيهها نحو قنوات الاستثار المنتجة » ما ترتب عليه إفراط في الاستثهار وفي 
1 


أنشطة إما متدنية العائد أو أنشطة أخرى تعتبر مجالا رحبا للمضاربة السعرية » وقد 
ساعدت القوة الشرائية المتزايدة الموجهة إلى مجالات المضاربة كأسواق الأسهم والعقار إلى 
تكون فقاعة في أسواق الأصول وتضاحت هذه الفقاعة بمرور الوقت » وهو أحد 
العوامل التي جعلت الانبيار كبيرا حينما انفجرت هذه الفقاعة . وقد عجز النظام المالي 
أيضا - أو على أفضل تقدير لم يكن مستعدا - للاستجابة السريعة حينما تغير اتجاه تدفق 
هذه الأموال كلية من جهة الداخل إلى جهة الخارج . وتشير بعض التقديرات إلى أن 
التدفق الصافي لرءوس الأموال من الخارج قد انخفض من "91 بليون دولار أمريكي عام 
75 إلى ١١ , ١‏ بليسون دولار أمريكي عام 14941 ٠»‏ وهو تأرجح من الداخل إلى 
الخارج يبلغ مقداره 6 بليون دولار أمريكي في مدى زمني قصير جدا قادر على 
خلخلة أي نظام مالي . ويبلغ هذا التدفق السالب حول /١١‏ من إجمالي الناتج المحلي 
لدول الأزمة البالغ ”47 بلبون دولار أمريكي . 

وقد أدى الإفراط في الاستثمار إلى تخطى معدل الاستثار المحلل معسدلات الادخار 
المحلي ‏ بالرغم من ارتفاع معدلات الادخار امحل بحيث ترجمت هذه الفجوة نفسها 
في شكل عجز في ميزان المدفوعات . وقد ساعد على تفاقم هذا العجز عوامل ومتغيرات 
مهمة يتعلق بعضها بالسياسة الداخلية والبعض الآحر بالبيئة الدولية » بجانب 
السياساث الخاطئة للدفاع عن سعر الصرف الثابت » بحيث إنه حينا انفجرت الأزمة 
كان التدهور حادا وسريعا. وقد ساعد على هذا التدهور تحول الأزمة إلى أزمة ثقة ولعل 
أسلوب مواجهة هذه الأزمة هو أحد العوامل التي ساعدت على زيادة حدة التدهور . 
ولاشك في أن هشاشة أو ضعف النظام المالي كان العامل الأساسي الممثئول عن -حدة 
التدهور وسرعة الانتشار وتعمق عدم الثقة . وقد ساعد العديد من الآلياث على انتشار 
عدوى هذه الأزمة من موطن انفجارها إلى الإقليم المجاور ثم انتقلت العسدوى عبر 
المحبطات إلى الأسؤاق المالية في أرجاء المعمورة . 

ولاشك في أن بعض أسباب هذه الأزمة يكمن في سلوك بعض المتغيرات الكلية 
الأساسية وخاصة ميزان المدفوعات وما يرتبط به من متغيرات مسن جهة وفي ضعف 
وهشاشة النظام المالي من جهة أخحرى . ولاشك في أن استجابة الحكومات هذه الأزمة 
وكذلك رسيت الدولية في البداية قد ساعد على تفاقم حدتها من خلال أزمة فقدان 
الثقة ؛ بجانب بعض العوامل المساعدة الأأحرى الدولية والمحلية . وهذا موضوع دراسة 
الفصول القادمة . 


/ا4 
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الفصل الرابع 
أسباب الأزمة 


١‏ - الاخختلالات على المستوى الكلي 

ناقشنا في الفصل السابق طبيعة الأزمة وفي أي نوع من أنواع الأزمات يمكن تصئيف 
الأزمة الآسيوية » ولقد رأينا أمها تحوي في داخلها سمة أو عنصرا على الأقل من بعض 
عناصر ناذج الأزمات التي أشرنا إليها في الفصل السابق . ونحاول في هذا الفصل 
دراسة أسباب الأزمة . وتجدر الإشارة هنا إلى أننا نفرق بين أسباب الأزمة » أو العوامل 
التي فجرتها العوامل والمتغيرات التي أدت إلى تعمقها وانتشارها ووصوها إلى الأبعاد التي 
بلغتها . ذلك أنه بمجرد أن انفجرت الأزمة فإن سلسلة ردود الأفعال في الأسواق المالية 
وسلوك القطيع والمخاطر المعنوية والبيئية الدولية المحبطة وتعمق أزمة الثقة أدت كلها إلى 
اخبيار أسعار الصرف وأسعار الأصول ( المالية والعقارية) وتراجع النشاط الاقتصادي 
بدرجات وأبعاد من الصعب تبريرها وربطها بسلوك المتغيرات الإجمالية أو حجم 
الاختلالات فيها . وقد سبقت الإشارة إلى أنه يمكن تفسيم أسباب الأزمة إلى اختلالات 
هيكلية في بعض المتغيرات الإجمالية خاصة ميزان المدفوعات ٠»‏ واختلال بئيان النظام 
المللي أو هشاشة النظام المالي المحلي . ولا يعني ذلك انفصال هاتين المجموعتين من 
الأسباب » فالروابط بينهم| قوية وبينهما علاقات متبادلة لا يمكن إنكارها ولكننا فضلنا 
معاحة كل منهم| على حدة وفي فصل مستقل ؛ على أن يتم الربط بينهها فيما بعد . من 
ناحية أخرى أشرنا في الفصل السابق إلى أن نجام هذه الاقتصاديات الآسيوية وأداءها 


ليل 


المتميز كان من أهم العوامل التي دفعت إلى تدفقات ضخمة من رءوس الأموال ( كانت 
في أغلبها رءوس أموال ساخنة ‏ قصيرة الأجل )لم يستطع النظام المالي استيعابها 
وتوجيهها نحو القنوات المنتجة » ومن هنا انبار النظام عند تغير اتجاه هذه الأموال من 
الداخل إلى الخارج . وبالتالي فإن الفصل الخال الذي يتناول سلوك المتغيرات الإجمالية 
وما إذا كان ينطوي على اختلالات تدفع لانفجار الأزمة سوف ينقسم في تناوله لسلوك 
هذه المتغيرات الإجمالية إلى قسمين رئيسيين » الأول يتعلق بالإنجازات في حين يتعلق 
الثاني بالاختلالات . 


(أ) الإنجازات: 

يشير الحدول رقم (1) في الملحق الإحصائي لهذا الفصل إلى سلوك بعض المتغيرات 
الإجمالية خلال الفترة ١11917-١4576‏ . ويوضم اللتدول با لا يدع مجالا للشك أن دول 
الأزمة قد استطاعت أن تحقق معدلات نمو عالية غير مسبوقة وبشكل مضطرد وعبر 
فترة ممتدة من الزمن . فخلال الفترة 1980-60 بلغ معدل النمو السنوي للناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي في تايلاند نسبة 4 1/1 ثم قفز إلى معدل سنوي نسبته ١‏ , 9 
خلال الفترة التالية 1945-١946‏ » في حين بلغ معدل النمو السئوي 8,4/ خلال 
1990-6 . وتراجع هذا النمو عام ١447‏ وهو العام السابق على الأزمة (حيث 
بلغ 0 ,0 سنويا) . أما ماليزيا فقد حققت معدلا سنويا للنمو نسبته 0 , /1/ خلال 
الفترة 1980-1910 » انخفض إلى معدل نمو سنوي نسبته 5/ خلال الفترة ١94٠‏ 
41445 ثم قفز مرة أخرى إلى معدل نمو سنوي نسبته 4/ تقريبا(9 ,8 /) خلال 
الفترة »1945-199٠‏ وكان معدل النمو السنوي ",8/عام 11947 . وتحقق النمط 
ذاته من النمو وإن كان بمعدلات مختلفة في كل من كوريا الجنوبية وإندوئيسيا » 
فخلال الفترة 19564 1959 بلغ معدل النمو السئوي في كوريا الجنوبية 60 9/ » 
انخفض إلى معدل سنوي نسبته ١‏ و/1/ خخلال العقد التالي ١91/5‏ 21980 ثم قفز 
إلى معدل نمو سنوي نسبته 5 , 4/ خلال الفترة 1994٠ ١445‏ » وكان معدل النمو 
قد بلغ نسبة 8و1 خلال الفترة »١146 ١99٠‏ ثم تراجع بشكل بسيط خلال عام 
5 . وعام 11917 . وبلغ معدل النمو السنوي في إندونيسيا 8 /و5 ,7 / في 


6١5 


الفترتين 191١‏ 2191/86 و 198٠19176‏ على التوإلي » ثم انخفض إلى معدل نمو 
سنوي نسبته 5 , 0 / خلال العقد التالي 199/4- ١1464٠‏ » ثم قفز إلى نسبة ١‏ , /1سنويا 
خلال الفترة ١916-195٠‏ . وقفز معدل النمو السنوي إلى //عام ١1147‏ » وكانت 
الفلبين هي الدولة الوحيدة التي حققت معدلات نمو متواضعة خلال الفترة ١9/6‏ 
6 حيث بلغ معدل النمسو السنوي 5 و 7/ خلال هذا العقد في حين قفز معدل 
النمو السنوي إلى 4 , #/عام 1195 . 
ولفد تحقق هذا النمو الاستثئنائي مصحوبا بعجز متواضع في الموازنة العامة 
وبمعدلات تضخم مقبولة للغاية » ففي تايلاند انخفض عجز الموازنة العامة ( كنسبة 
من الناتتج المحلي الإجمالي) من متوسط نسبته ؛ , 5/ خخلال الفترة ١988 ١191/0‏ إلى 
أقل من ١/خلال‏ الفترة 1990-1945 ثم تحول إلى فائض بلغت نسبته “7 ,“1 من 
الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة ١99٠‏ 1146» أما التضخم السنوي فقد انخفض 
من معدل سنوي نسبته 6 ,8/ خلال الفثرة 191/0 1986 » إلى معدل تضخم 
سنوي نسبته 6 و 5 / خلال الفترة ١140 ١9.6‏ » كذلك الأمر بالنسبة لإندونيسيا 
حيث بلغ عبجز الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي نسبة © /١,‏ خلال الفترة 
6ك 1980 » ثم تحول إلى فائض نسبته /١‏ من الناتج المحلي الإجماللي خلال الفترة 
ك-1110 »ء واتجه معدل التضخم السنوي نحو الانخفاض من حولي /١١‏ 
خلال الفترة 1980-194٠‏ إلى معدل سنوي نسبته8 / خخصلال الفترة 199٠9‏ 
0 .» ثم عاود الارتفاع ليصل إلى متوسط /١١‏ خلال الفترة 149٠‏ 1446. 
أما بالنسبة لكوريا الجنوبية فلم يصل عجز الموازنة العامة إلى "/من الناتج المحلي 
الإجمالي إلا خلال السنوات الخمس من 1985-1١948٠‏ ؛ أما ماعدا ذلك خاصة 
خلال الفترة ١1946 ١945‏ فلم يتعدّ العجز ‏ بل لم يصل إلى ١‏ /من الناتج 
المحلي الإجمالي ‏ وانخفض معدل التضخم السنوي من متوسط نسبته ١١‏ / نخلال 
الفترة من »١1980-١9/8٠‏ إلى متوسط سنوي نسبته 5 / خلال الفترة 1590-1946 . 
وسارت ماليزيا على ذات النمط تقريبا » حيث انخفض متوسط عبجز الموازنة 
(كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي) من "117,7 خلال الفترة -١98٠‏ 2.1980 إلى 
*1و5/ خلال الفترة 1946 - 1140 ء ثم إلى ماهو دون )/٠, 5 -( / ١‏ (خلال 


١ 


الفترة التالية ١946-1995‏ . وانخفض معدل التضخم السنوي من متوسط نسبته 
5 خلال الفترة ١1986 ١94٠‏ إلى 5 , 1/خلال الفترة التالية 1990-6 ثم 
عاود الارتفاع إلى معدل سنوي نسبته /, ”7/ خلال الفترة 119٠‏ 1940. 

وظل عجز الموازنة العامة منخفضا للغاية في الفلبين فلم يصل إلى 7/ من الناتج 
المحلي الإجمالي في أي فترة من الفترات» وبلغ /١١ ١‏ خلال السنوات الخخمس ١99٠‏ 
0 . ويعتبر معدل التضخم في الفلبين هو أعلى المعدلات في دول الأزمة حيث 
بلغ متوسطه السنوي نسبة 5و /١١‏ خلال الفترة من ١940-1945‏ وانخفض إل 
4 وه/ عامي ١1145‏ و//91١‏ على التوالي . 

وقد أمكن إنجاز هذه المعدلات المرتفعة من النمو عبر هذه الفترة الزمئية الطويلة 
نظرالمعدلات الاستثار المرتفعة التى أمكن تحقيقهسا » حيث استطاعت هذه 
الاقتصاديات توجيه نسبة متزايدة من ناتجها القومي ومواردها المناحة نحو بئاء طاقات 
إنتاجية جديدة وتوسعة الطاقات الإنتاجية القائمة . فخلال الفئرة ١1940١910‏ بلغ 
متوسط نصيب الاستثارات في الناتج المحلي الإجمالي في تايلائد نسبة 6 , 180/ » وهو 
معدل مرتفع بكل المقاييس » ولابد وأن يكون قد تحقق على حساب الاستهلاك النهائي 
الخاص . ثم ارتفع هذا المعدل (نصيب الاستثمارات في الناتج المحلى) إلى ٠‏ 4/ خلال 
الفترة الشالثة ١99٠‏ 14946 ثم قفز معدل الاستثار إلى ما يوق /0٠‏ عام ١197‏ 
حيث بلغ ",4 0/. 

وتخطى معدل الاستثمار في (نسبة الاستثرارات إلى الناتج المحلي الإجمالي) في إندونيسيا 

7 / خصلال الفترة 194 - »١194٠‏ ثم ارتفع إلى نسبة 17"4/ خلال الفترة 1١994٠‏ 
60 »؛ في حين بلغ 4 , +25/ خلال عام 1945 » ثم قفز إلى 7 و04/ عام ١991‏ 
وهو عام الأزمة. وخلال الفترة من ١1446 ١94٠١‏ حققت كوريا الجنوبية استثمارات 
بلغت نسبتها في المتوسط /1١‏ من الناتج المحلي الإجمالي» ثم ارتفع نصيب الاستئارات 
إلى 3107/ من الناتج المحلى الإجمالي خلال الفترة ١940-199٠‏ ثم تعدى مستوى 
نسبة 9ه / من الناتج المحلي الإجمالي خلال العامين التاليين ١991/١995‏ , 

وفي ماليزيا بلغ متوسط الاستثمار 78 /من الناتج المحلي الإجماللي خلال الفترة 
1491/06 : في حين قفز إلى 317/ خلال الفترة الثانية وهي ١99٠‏ 2191940 ثم 


ال 


وصل هذا المعدل إلى 4 و 6 6/و ه , /51/ خلال عامي 1١9957‏ و ١9917‏ على التوالي » 
وهذه معدلات غير مسبوقة سواء على المستوى الآني أم على المستوى التاريخي بين الدول 
النامية. وعلى الرغم من الانخفاض النسبي لمعدل الاستثمار في الفلبين خلال الفترة 
1١99١ ١46‏ حيث بلغ 19/ من الناتج المحلي الإجمالي » فقد تصاعد إلى متوسط 
نسبته 77 /أخلال الفترة الشانية 1١99٠‏ 1146 » وقفز إلى /5٠,١‏ و45/ خلال 
العامين التاليين عام ١195‏ و1497 على التوالي . وما يجب التأكيد عليه هنا هو أن 
هذه المعدلات السابقة تمثل متوسطات لكل خمس سئوات » لذلك إذا تتبعنا سنة بعد 
أخرى خخلال العقد الأجير ١146-١946‏ . ونخاصة خلال الخمس السنوات الأأخيرة 
نجد أن معدل الاستثار في ارتفاع مستمر”١)‏ منذ عام ١14٠‏ فصاعدا . وتعكس هذه 
المعدلات الاستثنائية للاستثار بناء الطاقات الإنتاجية في هذه الدول وزيادة نصيب 
الفرد من رأس المال . وقد أمكن تحقيق هذه المعدلات المرتفعة من الاستثار نتيجة 
لمعدلات الادخار المحلى المرتفعة المتولدة في هذه الدول والتي هي إحدى سيات هذه 
الدول وتعكس انجاهات وسلوك قواها البشرية . ففي العام السابق على حدوث الأزمة 
5 بلغ معدلا الادخار (كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي) ١‏ , 7 / في كورياء 
110 في إندونيسياء ا في ماليزيا 3 و6164 في الفلبين»و سرون / في 
تايلاند . أما الفجوة بين معدل الادخار والاستثار فأمر سوف نعود إليه في حينه 
بالتفصيل . 
ولم يقتصر إنجاز الدول الآسيوية التي انفجرت فيها الأزمة المالية على المؤشرات 
الكلية الأساسية السابقة » ذلك أن هذه الدول زنجهت - وبنجاح إلى حد ما - جزءا 
مهما من مواردها نحو التنمية البشرية لرفع قدرات القوى العاملة بها » ولا شك أن هذه 
الدول قد حققت تقدما ملموسا في مجال التنمية البشرية تؤكدها بعض مؤشرات التنمية 
البشرية المهمة2 » فتوقع الحباة عند الولادة ١146‏ بلغ /, ١لا‏ سئة في كوريا ؛ 
وه ,54 سنة في تايلاند ؛ ,١لاء‏ في ماليزياء و 54 سئة في إندونيسيا » بينما بلغ 
> سنة في الفلبين » في حين يصل المعدل إلى 5 و 5/ و /ا,8/ سنة في كل من 
الولايات المتحدة وفرنسا على التوالي بينما وصل إلى / و5 سنة في مصرء 16,17 سنة في 
المغرب» 57/8 سنة في باكستان . أما معرفة القراءة والكتابة بين السكان البالغين 
(ذكور) عام ١1947‏ فقد بلغت نسبته “44,1/ في كوريا الجنوبية» 47/ في تايلائد » 


١. 


846 في ماليزيا » 66/ في الفلبين » 84,5/ في إندونيسيا » وتصل إلى 44/ في كل 
من فرنسا والولايات المتحدة » في حين تبلغ ١‏ , '7/ في مصر » 7/6555 في المغرب » 
9 في باكستان . 

وبلغ معدل وفيات الأطفال لكل ٠٠٠١‏ من المواليد الأحياء عام 1997 : “في 
الألف في كوريا الجنوبية » "١‏ في الألف في تايلاند» ١١‏ في الألف في ماليزيا » 7" في 
الألف في الفلبين» 47 في الألف في إندونيسياء بيدا تصل إلى 01 في الألف في مص 
و55 في الألف في مراكش» 45 في الألف في باكستان . ويشير عدد من الدراسات 
إلى انخفاض معامل جيني (بالنسبة لتوزيع الدخل) في هذه الدول الآسيوية مقارنة 
ببعض الدول النامية في أفريقيا وأمريكا اللاتينية؛ وانخفاض هذا المعامل أو اتجاهه 
نحو ما يقرب من الصفر معناه اتجاه توزيع الدخل نحو نمط أكثر عدالة أو كفاءة في 
التوزيع » والعكس إذا اتجه معامل جيني بعيدا عن الصفر ونحو الواحد الصحيح”” . 


ويرى البعض أن معدلات النمو المرتفعة عبر فترة ممتدة من الزمن قد تخلق حالة من 
الإفراط في التفاؤل بأن الإيقاع السريع للدمو والتوسع الاقتصادي سوف يستمر في 
المستقبل دون توقف. وأن الطريق أمامه مفتوح بلا قيود. ولا شك في أن من شأن هذه 
التوقعات المتفائلة أن تخلق حالة من الرواج في كل من الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري 
الخاصء كيا تتؤدى إلى زيادة تدفق رءوس الأموال نحو الداخل » بحيث يصبح من 
السهل توفير التمويل اللازم لهذه الزيادة في كل من الطلب الاستهلاكي والاستثماري . 
ويرى أصحاب هذا الرأي أنه في مثل هذه الظروف فإن أي صدمة خمارجية من شأنها 
إحداث تغيير مفاجئ في التوقعات ققد يتولد عنها تغير سريع ومفاجئ في اتجاه حركة 
انسياب رءوس الأموال ما قد يفجر أزمة في سعر الصرف”؟2 . ونحن لنا بعض 
التحفظات على هذه النتائج » فلا يصح النظر إلى مثل هذه التتائيج ج على إطلاقها وأن 
دور النمو المرتفع في الأزمة لابد وأن يأتي في سياق توليفة من العوامل وردود الأفعال » 
هذا بجانب أن بحث مصادر النمو والعوامل المسكولة عنه في هذه الاقتصاديات 
الأسيو ية قد يكون مدخلا لدراسة تأثير النمو المرتفع في الأزمة . 


0-1 مصادر النمو: 

أثار موضوع مصادر النمو السريع والمتواصل للدول الآسيوية خلافا كبيرا حتى قبل 
وقوع الأزمة وذلك في إطار تقييم نموذج التنمية في هذه الدول وفى ظل إطار الكتابات 
المبالغة في تحدي. عوامل نمو هذه الاقتصاديات . ولقد حاول البعض دراسة المساهمة 
الرئيسية لكل من حجم عناصر الإنتاج المستتخدمة سواء أكان رصيد رأس امال أم رصيد 
القوى البشرية والعوامل الأخصرى كالتقدم التكنولوجي با ينطوي عليه من مهارات 
وقدرات ومعارف القوى البشرية المستخدمة . ومن الأساليب التقليدية المستخدمة أن 
يخصم من معدل النمو في نصيب العامل من الناتج متوسط مرجح من نصيب العامل 
من تراكم رأس المال المادي والبشري » بحيث يمثل الباقي الزيادة في الإنتاج (نصيب 
العامل من الناتج) الراجعة إلى الإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج”* » أي الزيادة في 
الإنتاجية الراجعة إلى التقدم التكنولوجي والكفاءة التنظيمية والمعارف والخبرات00): 


وتشير أغلب الدراسات إلى أن التراكم الرأسمالي » (نصيب الفرد من رأس المال) 
لعب الدور الحاسم في تحديد معدل النمو في الدول الآسيوية . ولعل ذلك يؤكد ما سبق 
أن أشار إليه بض الاقتصاديين في تقيبمهم لتجارب التنمية في الدول الآسيوية » من 
أن العوامل الكمية (تراكم رأس المال وححجم العمالة المستتخدمة) كانت هي المنغيرات 
الحاسمة في تحديد النمو في هذه البلدان » في حين أن العوامل النوعية أو الكيفية 
المخاصة بالتقدم الفني ونوعية القوة العاملة (تعليمها وخبرتها ومعارفها المتراكمة) قد 
لعبت دورا ضعيفا للغاية . 

ويشير الجدول رقم (؟ ) الملحق الإحصائي إلى مصادر النمو في الدول الأسيوية 
وبعض الدول الأحرى خلال فترات مختلفة تققع بين عام 195٠‏ و21944 حيث 
تنقسم العناصر المسئولة عن النمو (مقاسة بمعدل نمو نصيب العامل من الناتج) 
خلال هذه الفترة إلى نصيب العامل من رأس المال (التراكم الرأسالي) ونصيب العامل 
من التعليم » والإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج : وتؤكد الدراسات التي يعسكها هذا 
المحدول أن التراكم الرأسالي كان هو العامل الحاسم في تحديد معدل النمو » أي تلك 
المدخلات الكمية من عناصر الإنتاج وهي العمل ورأس المال . وعلى الرغم من ارتفاع 
معدل نمو الإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج فيا زالت المدخلات الكمية خاصة رأس 


المال هي العامل الحاسم في تحديد النمو » وقد ارتفعت الإنتاجية الكلية لعناصر 
الإنتاج من معدل سنوي نسبته؟ , ٠‏ خلال الفترة عام ١91/1"‏ 1984 إلى 7/1١١5‏ 
خلال الفترة عام 1994-1984 . وف إندونيسيا ارتفع معدل النمو السنوي للإنتاجية 
الكلية لعناصر الإنتاج من نسبة © , ٠‏ خلال الفترة عام ١984 ١91/7‏ إلى 4 ١,‏ / 
عام 1994-1944 . وهي معدلات نمو لا بأس بها للإنتاجية» لكن تظل عوامل غير 
مؤثرة وغير حاسمة في تحديد مجرى النمو. أما في كوريا الجنوبية فقد حققت الإنتاجية 
الكلية لعناصر الإنتاج تقدما ملموسا حيث زاد معدل نموها السنوي من /١, ١‏ خلال 
الفترة 913/7 1984-1 إلى ١‏ , 7 سنويا خلال الفترة 44-١964‏ . ورحققت تايلائد 
نموا ملحوظا في معدل نمو الإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج» .حيث ارتفع معدل نموها 
السنوي من نسبة /١ ١‏ خلال الفترة “ا/91 ١985 ١‏ إلى " , 7/ خلال الفترة -١9/85‏ 
4 . 


وعلى الرغم من ذلك يظل التراكم الرأسمالي والمدخصلات الكمية الأخرى هي صاحبة 
النصيب الأكبر أو المسئول الأسابى عن تحديد معدل النمو خلال الفترة “1919/7 
1444ء ففي كوريا الجنوبية خلال الفترة “1917 194 كان التراكم الرأسمالي 
مسئولا عن 7/7554 من النمو وانخفض هذا النصيب إلى "01/ خلال الفترة ١986‏ - 
4 ؛ أمافي إندونيسيا فكان التراكم الرأس الي مسثولا عن 71 /#من الدمو ثم 
انخفض هذا النصيب إلى ؟ 57 / . وفى ماليزيا كان التراكم الرأسمالي مسئولا عن 
من النمو خلال الفترة “191/7 - 219/84 ثم انخفضت هذه النسبة إلى ١‏ , 417/ 
فى الفترة التالية 19484 2١1444‏ في حين انخفض نصيب التراكم الرأسمالي في تحديد 
النمو في تايلاند من ” , 006/ خلال الفترة ١1985 ١41/7‏ إلى 78/ فى الفترة التالية . 
أما مستوى تعليم القوة العاملة فقد كان مسئولا عن /١6‏ من النمو في كوريا خلال 
الفترة'91/7١‏ 1984 ثم انخفض هذا النصيب إلى /١١‏ خلال الفترة التالية -١946‏ 
14 .كم انخفض نصيب مستوى تعليم القوة العاملة في ماليزيا في تحديد معدل 
النمو السنوي من ١6,7‏ / خلال ال917/7١ 1‏ 1985 إلى 0 , "11/ خلال المرحلة التالية 
1141-4 . ولايجب أن ننسى هنا أن تراجع تعليم القوة العاملة قد قابله زيادة 
في نصيب الإنتاجية الكلية ىا يوضح الجدول رقم (1) في الملحق الإحصائي . 


وما نريد التأكيد عليه هنا أنه على الرغم من تراجع دور تسراكم رأس المال في تحديد 
معدل النمو السنوي وزيادة نصيب العوامل الأحرى خاصة إنتاجية عناصر الإنتاج 
الكلية فإن دور التراكم السرأسمالي ما زال في جميع دول الأزمة حاس) في تحديد معدل 
النمو» بمعنى آخر كان تراكم المدخلات الكمية في العملية الإنتاجية وليس نوعيتها هو 
العامل الحاسم كما يرى البعض ٠‏ وإن كنا نرى أن دور كل من التعليم والإنتاجية قد 
حقق تقدما ملموسا خلال الفترة محل الدراسة . 

وحقيقة الأمر أن الخلاف حول العوامل المسئولة عن نمو الإنتاج في الدول الآسيوية 
إنها هو خلاف ينطوي على نتائج غاية في الأهمية حتى في تفسير الأزمة » ذلك أنه إذا 
اعتبرنا أن التراكم الرأسمالي هو العامل الحاسم في تحديد النمو مع ضعف دور 
الإنتاجية» فإن معنى هذا أنه إن آجلا أو عاجلا - حسب ظروف كل دولة وطاقتها 
الاستيعابية ‏ سوف يبدأ تراخي معدل النمو في الظهور حينا يبدأ تناقص العائد على 
رأس المال . ولعل ذلك هو ما حدا بالكثيرين إلى التأكيد بأنه نتيجة لارتفاع معدل 
التراكم الرأسمالي (نسبة الاستثمار إلى الناتتج القومي) عبر فترة ممتدة من الزمن دون أن 
يصاحب ذلك تغير جذري في الإنتاجية تراجعت كفاءة الاستثار والعائد عليه وذلك 
بمقاييس كثيرة منها معامل رأس المال للناتج الحدي*» (0018]) ومقلوبه وهي 
الإنتاجية الحدية لرأس المال فإذا ارتفع الأول انخفض الثاني بالتبعية » وسوف نعود لهذا 
الأمر تفصيلا في موضوع ميزان المدفوعات عند الكلام عن الإفراط في الاستثمار . 


( ب ) الاختلالات : 

هل ترجع الأزمة الأسيوية إلى تراكم الاختلالات في بعض المؤشرات الأساسية في 
الجائب الحقيقي من الاقتصاد السوطني بحيث كان الانسحاب المفاجئ والقلق 
للمستئمرين هو المفجر للأزمة أو هو الإعلان عن ضرورة قيام الأسواق بعملية 
تصحيحية ؟ أم هل تعود الأزمة إلى عمل وأداء الأسواق المالية بحيث يمكن النظر إلى 
الأزمة بوصفها نتاجا طبيعيا للنشاط المعتاد للأسواق المالية المحلية والدولية التي تم فك 
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يل 


قيودها وتحرير إجراءاتها » مع التأكيسد على أن الانسحاب المفاجيئ والمعسور 
للمستثمرين كان هو السبب الرئيس لما . الرأي السائد أو الغالب في الإجابة على هذين 
السؤالين هو أنبا مزيج من الاثنين » إذ هي نتاج التفاعل المتبادل للأسباب والمتغيرات 
الحقيقية والمالية » وفي هذا الفصل فنحن نبحث الاختلالات في المؤشرات الأساسية » 
خاصة تلك التي يتم التأكيد عليها باستمرار » وهو ميزان العمليات الخارجية . 


(ب-١)‏ اختلال توازن ميزان المدفوعات الجارى : 


يشير الجدول رقم (1) من الملحق الإإحصائي لهذا الفصل إلى تزايد العجز في ميزان 
المدفوعات الجاري (كنسبة من الناتج المحلي اللإجمالي) لدول الأزمة . 

ففي ماليزيا تحول الوضع التوازني لميزان المدفوعات الجارى من فائض بلغ متوسط 
نسبته؟ 0 , 1 من الناتج المحلي الإجماللي خلال الفترة940١‏ - 11450 إلى عجز بلغت 
نسبته4 و0 من الناتج المحليٍ الإجمالي -حلال الفترة التالية وهى ١19946 ١595٠‏ . وقد 
ل عد الح عل ال ال و و4 عام 1995 وبلغت 
7 4/عام 1991 . أما تايلائد ‏ وهى البلد الذي تفجرت فيه الأزمة ثم انتقلت 
عدواها بعد ذلك فقد تفاقم عجز ميزان مدفوعاتها الجارى حيث ارتفع من متوسط 
نسبته ”" و “7/ من الناتمج المحلي الإجمالي خلال السنوات 1140-1986 إلى عجر بلغت 
متوسط نسبته 4 ,”/ من الناتج المحلي الإجماللي خصلال الفترة التالية 199٠‏ 1498. 
والواقع أن العجز قد قفز من نسبة 0 و0/عام 1994 إلى نسبة 48/ عام 1146 وإلى 
نسبة 44 ,/1/ عام 14947 وهى السنة السابقة على الأزمة . 

وتشير البيانات المتاحة عن الفلبين إلى ارتفاع نسبة عجز ميزان المدفوعات الجارى إلى 
الناتج المحلي الإجمالي من متوسط نسبته ” و "1/ خلال الغترة من 194٠0 - ١90‏ ء إلى 
متوسط نسبته 4 , 5/ خلال الفترة التالية ١99٠‏ - 1140»ء في حين وصلت نسبة 
العجز إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى ١ ١‏ , "7/ عام ١1495‏ » وتشير بعض التقديرات إلى 
أن هذه النسبة بلغت 8 ,5/ عام 0197© لكان فعا الي شار 

حجم العجز فيه عام 11457 إلى نسبة 4 4/ من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة بعجز 

نسبته 8 و /عام 11960 » في حين قفز العجز التجاري إلى نسبة “1 /1١7‏ من الناتج 
المحلي الإجمالي عام /1991 . 
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أمافي كوريا الجنوبية فقد حقق ميزان المدفوعات الجارى فائضا نصلال الفترة 
1990-6 بلغ متوسط نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي 79 , 21/7 في حين حقق 
خلال الفترة التالية ١996١199٠‏ عجزا بلغت نسبته 1,77/ من الناتج المحلي 
الإجمالي . وتشير البيانات إلى أن عجز ميزان المدفوعات الجارى قد قفز من نسبة 
57 إل الناتج المحلي الإجمالي عام 11946 إلى نسبة 5,15 / من الناتج المحلي 
الإجمالي عام 1995 . 

وكان مستوى الععجز في إندونيسيا أقل كثيرا من باقي دول المجموعة » حيث وصل 
متوسط نسبة العجز في ميزان المدفوعات الحارى خلال الفترة 1946 ١984٠‏ إل 
75/» ثم وصل متوسط نسبة العجز إلى 41 و ”/من الناتج المحلي الإجمالي خلال 
الفترة التالية ١996 194٠‏ وقفز هذا العجز إلى نسبة 4 , / من الناتج المحلٍ 
الإجماللي عام 0١1497‏ والواقع أن نسبة العجز بدأت في التزايد من عام ١19960‏ حيث 
بلغت 18 , 7/م قارنة بنسبة 08 , العام ١9954‏ : 

ويرى الكثيرون أن استمرار العجز منل بداية التسعينيات وتصاعده منذ عام 
65 . ووصوله إلى ذروته عام 155 هو أحد أهم الأسباب الأساسية الكامئة وراء 
تزايد حدة التوفعات باحتمالات تخفيض سعر صرف العملة المحلية وهو ما أدى إلى 
تصاعد الضغوط على العملة . ما الأسباب التي دعت إلى تفاقم هذا العجز؟ يمكن 
في هذا الصدد الإشارة إلي عدد من الأسباب نذكر منها : 

١‏ تراجع واضح في معدل نمسو الصادرات لدول جنوب شرق أسيا (دول الآسبين) 
خلال عام"19١‏ حيث زادت الصادرات بنسبة 8 , 5/لدول الآسين الأربعة (ماليزياء 
تايلاند » الفلبين » إندوئيسيا) مقارنة بمعدل زيادة نسبته "17؟ / فى العام 
السابق ١1995‏ » ففي إندونيسيا كان المتوقع زيادة الصادرات بنسبة؟, ١5‏ / عام 
5 » في حين أن الزيادة التي تحققت عام ١195‏ بلغت 9 ,4/ » وكانت الزيادة 
المتوقعة للصادارت في ماليزيا عام ١497‏ حولي 14/ » في حين أن الزيادة التي تحفقت 
بلغت7/,7 /» وفى تايلاند كانت نسبة الزيادة المدوقعة للصادارت هي 532 / عام 
الحلا في حين أن حسجم الصادرات قد انخفض فعلا بنسبة ١, ٠‏ /أي أن الصادرات 
حققت نموا سالبا نسبته »/١,1/‏ وفي الفلبين كانت نسبة الزيادة المتوقعة في الصادرات 


١1١ 


عام ١947‏ هي 750/ في حين أن نسبة الزيادة المتحققة هي ,20/17 أما كوريا 
الجنوبية فقد تراجع وبشكل واضح معدل زيادة صادراتبا السنوي من نسبة ١‏ ؟'/ عام 
6 ؛ إلى زيادة نسبتها 4/عام 1995 (2, 
هذا التراجع المواضح في معدل زيادة الصادراث حيئنا وإنكياشس حجم الصادرات 
حينا آخر إنما يعود إلى العوامل الآتية : 
أولا : الركود الذي أصاب السوق العالمى لصناعة الإلكترونيات (خاصة صناعة أشباه 
الموصلات) » حيث أصاب هذا السوق حالة من التشبع . ويرجع ذلك إلى 
الإفراط في الاستثار في هذا القطاع وهو ما ننج عنه ظاهرة فائض العرض في هذه 
الصناعة وانهيار الأسعار التي تشير العديد من المصادر إلى أن انخفاض الأسعار 
فيها بلغ في المنوسط حوالٍ 40 / عام 1446 . (صادرات أشباه ا موصلات تمثل 
14 / من صادرات كوريا و/ا١‏ / من صادراث تايلاند)9) . 
ثانيا: تراجع المقدرة التنافسية لدول جنوب شرق آسيا بشكل واضح بعد النصف الثاني 
من عام ١996‏ خاصة فيما يتعلق بالسلع الصناعية كثيفة العمل 2 ويرجع ذلك 
إلى العوامل التالية : ٠‏ 

١‏ اتباع تلك المجمسوعة من الدول نظام سعر الصرف الثابت المرتبط بالدولار 
الأمريكي 768 51:60» حيث يرتبط سعر صرف عملتها بسعر صرف الدولار 
صعودا وهبوطا. وقد انطوت تلك السياسة لأسعار الصرف على آثار إيجابية في| 
يتعلق بالقدرة التدافسية خلال الفترة من 1940- 19946 . ذلك إنه منذ 
اجتماع البلازا في 7١‏ سبتمبر عام ١446‏ للدول السبع الكبار يمكن القول أنه 
بدأت رحلة العودة لسعر صرف الدولان حيث بدأ سعر صرفه يميل نحو 
المبوط في مواجهة عملات الدول الرئيسية وذلك بعد أن وصل إلى ذروته حيث 
تخطى سعر صرف الدولار '! ماركات ألمانية وما يزيد على 556 ينا يابانيا » وقد 
تدعم هذا الاتجاه بعد اجتماع الخمسة الكبار في ” مايو عام ١95‏ فى طوكيوه 
ثم في ١‏ ؟ فبراير في اللوفر (باريس) . وقد استمرت رحلة العودة حتى منتصف 
عام ١946‏ حيث وصل سعر صرف الدولار الأمريكي إلى 78 ينا يابانيا. إلا 
أنه في عام ١1457‏ ونتيجة لتحسن حركة المؤشرات الاقتصادية الأمريكية» بدأ 
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سعر صرف الدولار يستعيد عافيتئه وبدأت حركته الصعودية مرة أخرى ليصل 
إلى 17١‏ ينا يابانيا عام ١9457‏ . وقد أدى ذلك إلى ارتفاع سعر صرف عملات 
دول جنوب شرق آسيا «المرتبطة بالدولار) تجاه العملات الأخحرى وخاصة الين 
الياباني » وقد وصل الأمر إلى أنه في منتتصف عام ١441‏ تخطى سعر الصرف 
الفعلٍ لعملات تايلاند وإندوئيسيا وماليزيا المستوى الذي كان من الممكن 
الوصول إليه لو تم إسقاط الاتجاه الصعودي الذي استمر خلال الفترة ١9/45‏ 
26 وقد أدى ذلك إلى تسراجع المقدرة التنافسية لصادرات هذه الدول » 
وفي المقابل زيادة المقدرة التنافسية اليابانية . واليابان هي أكبر شريك تجارى 
لهذه المجموعة من الدول » كما تتنافس معها في الأسواق العالمية . 


؟- دخول الصين على نطاق واسع مجال التصدير بالنسبة للسلع الصناعية التقليدية 


وكثيفة العمل التي تنتتجها دول جنوب شرق آسيا » حيث استطاعت أن 
تنافس منتجات الدول الآسيوية الأحرى وتستحوذ على جاء كبير من أسواق 
صادراتهبا خاصة الصادرات الصناعية التقليدية لهذه الدول ؛ ويرجع ذلك إلى 
الانخفاض النسبي في تكلفة العمل (الأجور) مقارنة بتكلفة العمل في كل من 
تايلاند وماليزيا. أضف إلى ذلك وهو العامل الأهم - قيام الصين بتخفيض 
عملتها تجاه الدولار في يناير عام ١945‏ بنسبة )1١( /4٠‏ الذي يعزو إليه 
الكثيرون النجاح الذي حققته الصين في مجال التصدير في السنوات الأأخيرة » 
كما يشير إليه البعض بأنه أحد الأسباب المهمة المسئولة عن دفع حركة الأزمة في 
جنوب شرق آسيا(١١)‏ » وإن كنا نختلف مع هذا الرأي إذ ينطوي على تبسيط 
شديد لأسباب الأزمة . 


أحد أهم أسباب اتساع العجز في ميزان المدفوعات لدول هذه المجموعة 


الآسيوية يتمثل في زيادة معدل نمو الواردات الذي تخطى كثيرا معدل نمو 
الصادرات في السنوات الأخيرة » فكل من كوريا الجنوبية وتايلاند والفلبين 
تزايد فيها حجم العجز في الميزان التجاري في السنوات الأخيرة عام  ١145(‏ 
05 ) (جدول رقم )١(‏ الملحق الإحصائي) مقارنة بالسنوات السابقة ٠.‏ ى| 
أن الدول التي اتسمت بوجود فائض في ميزانها التجاري قد تضاءل لديها 
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حجم هذا الفائض في السنوات الخمس الأأخيرة مثل ماليزيا وإندونيسياء بل 
بدأت ماليزيا عام 1496 فى تحقيق توازن في ميزانها التجاري» ولا شك في أن 
من أحد العوامل المهمة التى أدت إلى تصاعد الضغوط على الرينجنت الماليزى 
ودفعت إلى تخفيضه تحقق عجز الميزان التجاري الماليزي لأول مرة منذ ١1‏ عاما 
خلال الربع الأول من عام 1151 . ولا خملاف أن مستوى الطلب المحلٍ 
ومعدلات ذموه أحد أهم الأسباب الرئيسية المسئولة عن زيادة الواردات . ولا 
شك أن من أهم مكونات الطلب المحلي حجم الاستثمار المحلي » إذ حققت 
هذه الدول معدلات للاستثار غير مسبوقة في تاريخها ولا مثيل لها في الدول 
النامية الأتعرى » بل في العديد من الدول المتقدمة » فقد تخطى متوسط معدل 
الاستثمار (نسبة الاستثار إلى الناتج المحلي الإجمالي نسبة ©"17/)» واتجه أغلب 
هذه الاستثيارات إلى قطاعات منتجة لخدمات لا تبد طريقها إلى التجارة 
الدولية ولا نساهم في حصيلة الصادرات (0100-1:20680169) . 


4 - العوامل المسئولة عن انساع حجم الفجوة في ميزان المدفوعات الخارى في بعض 
هذه الدول نتمثل في عجز كل من حساب الخدمات وحساب الاستثار في 
موازين مدفوعاتها » فقد وصل مجموع العجز في هذه البنود لكل من إندوئيسيا 
وتايلاند وماليزيا إلى 8 و7 بليون دولار أسريكي عام 1145 (في حين تتمتع 
الفلبين بفائفض قدره 40 بليون دولار نتيجة لتحويلات العمالة الفلبينية في 
الخارج) . ويرجع اتساع الفجوة في حساب الخدمات ليزان المدفوعات إلى 
ثلاثة عوامل يتمثل أوها في أن حساب الشحن كان دائم| سالبا بالنسبة لهذه 
الدول نتيعجة لغياب أسطول تجاري لما (فبالنسبة لتايلاند على سبيل المثال تبلغ 
مدفوعات الشحن 7,١‏ بليون دولار أمريكي عام 1146 فى حين تبلغ 
الإيرادات 58١‏ مليون دولار أمريكي فقط) . أما العامل الثاني فهو ارتفاع 
محتوى الواردات من الخدمات بالنسبة للأنشطة الاقتصادية المحلية» وهو ما 
يعكس اعتماد النشاط الصناعي المحلي على العالم الخارجي (مثل الخدمات 
الصناعية البترولية في إندونيسيا) ومدفوعات تايلاند إلى الخدمات التي تقدمها 
الشركات الأجنبية التي زادت حولي عشرة أضعاف خصلال الفترة 195٠‏ 
أما العسامل الشالث فيعود إلى أن الانسياب الضخم للاستامارات 
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الأجنبية لهذه الدول في السنوات السابقة قد بدأ في دفع العائد ( العائد على 
الاستثار) إلى العالم الخارجي وهي ظاهرة مشتركة لكل بلدان المنطقة (باستثناء 
الفلبين) » وهى كذلك ظاهرة لابد وأن نتعايش معها في الحاضر والمستقبل » 
وهو ما يؤكد أن تمويل العجز في ميزان المدفوعات بواسطة التدفقات الأجنبية لا 
يصح النظر إليه باعتباره «وجبة مجانية» » بل من المتوقع أن يتزايد حجم الأموال 
المتجه نحو الخارج نتيجة لزيادة مدفوعات الفوائد على القروض الأجنبية 
وتحويل الأرباح في الآونة الأخيرة . 


(ج ) الوجه الآخر لاختلال ميزان المدفوعات : 


يمكن النظر إلى ععجز ميزان المدفوعات الجاري من وجهة نظر أخرى ذلك أنه من 
وجهة نظر حسابات الدخل القومي يعتبر ميزان المدفوعات الجاري (بصورة أدق الفرق 
بين الواردات والصادرات من السلع والخدمات) مساويا للفرق بين الادخار المحلٍ 
والاستثرار المحل (*) . وقد بلغت معدلات الادخار المحلٍ (نسبة الادخار إلى الناتج 
المحلي الإجمالي) معدلات مرتفعة للغاية مقارئة بالدول النامية و ببعض الدول المتقدمة » 
ففي كوريا بلغ متوسط معدل الادخار 0,7" /خلال الفترة ١940-195٠‏ 
وبلغ” , "71 /زعام 5 عأما في إندونيسيا فقد بلغ متوسط معدل الادخار 
السنوي ٠,”‏ 1/ خلال الفترة 1946-199٠‏ في حين وصل إلى ” ,/717/ عام ١995‏ 
ووصل متوسط معدل الادخار في ماليزيا إلى 8 , 9 7/ خلال الفترة 219496-194٠‏ 
بينها قفز إلى 8 , /ا”” / عام 21995 أما في تايلاند فقد وصل متوسط معدل الادخار 
(كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي) إلى ١‏ , "3107/ » ووصلت نسبته ؟ 39 / عام 


(:) لنؤكد ذلك نشير إلى متطابقة الناتيج المحلي الإجماني وهي : س - أج +ك + ص و 
حيث أ - الاستهلاك النهائي الخاص؛ ص - الاستهلاك الهاي الحكومي :لك > الاستثار الإجمالي 
(حكومي + خاص) ص الصادرات» وع الواردات , 
يترتب على ذلك أن ي -(أجج) دك و+ص - و وبا أن أ+ ج هو مجسيع الاستهلاك النهائي خاص 
وعام فإ ى - (أج) - الادخار ونرمز له بالرمز د - إذًا د - الادخار. ' 
ددك+ص - و وينتج عن ذلك أن د -ك > ص - و ء أى أن الادخار - الاستئار > الصادرات - 
الواردات . 
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5 . وكانت الفلبين هي الاستثناء الوحيد من القاعدة حيث بلغ منوسط معدل 
الادخار مبا /١4‏ خلال الفترة 19946-1949٠‏ 119 
وعلى الرغم من معدلات الادخمار المرتفعة ‏ بكل المقاييس - السالفة الذكر فقد 
تخطتها معدلات الاستثار المحلي الإجمالي (كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي) وهو ما 
ترجم نفسه في شكل عجز في ميزان المدفوعات الجاري ٠‏ ويشير الجدول رقم )١(‏ 
بالملحق الإحصائي إلى أن متوسط معدل الاستثار خلال الفترة 195٠‏ 998اقد 
وصل إلى ٠‏ 4/ في تايلاند » في حين قفز إلى 4 5/ عام 19497 . أما معدل الاستثار ني 
الفلبين فقد بلغ نسبة ؟7/ خلال الفترة ١145٠‏ 1940 وقفز إلى ٠‏ 4 /عام 1995؛ 
ووصل متوسط معدل الاستثار الإجمالي إلى نسبة 75/ خلال الفترة ١996-199٠‏ 
في ماليزيا » في حين قفز هذا المعدل إلى 5 , 050 /عام ١945‏ » وفي إندونيسيا بلغ 
متوسط معدل الاستثمار (كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي) نسبة 4 ”17/ خلال السنوات 
--11490 » بينم) قفز هذا المعدل إلى نسبة 4 , ٠‏ 0/ عام ١947‏ » وسارت كوريا 
الجنوبية على ذات المنوال حيث حققت معدلا للاستثار بلغ متوسط نسبته 707/ خلال 
السئوات 144٠‏ 1946» في حين ارتفع هذا المعدل إلى ١‏ , 07/ خلال عام 19957 , 
لو كانت معدلات الاستثئار التي تحققت قد تساوت بالفعل مع معدلات الادخحار 
(العالية) لاستطاعث هذه المجموعة من الدول تحقيق معدلات مرتفعة من النمو (في 
ظل معاملاث رأس المال السائدة) كفيلة بتحقيق تنمية دائمة دون أن يكون هذا النمو 
مصحوبا بتصاعد الضغوط التي من شأنها رفع درجة حرارة الاقتصاد الوطني . 
ولكن كما شاهدنا تخطت معدلات الاستثئار معدلات الادخمار المرتفعة نما ترتب 
عليه ظهور طاقات زائدة في العديد من القطاعات . وليس غريبا إذن أن توصف هذه 
الاقتصاديات بظاهرة الإفراط في الاستثار * باعتبارها إحدى السهات المهمة والمميزة 
لدول الأزمة . وقد ساعد على حدوث هذه الظاهرة عدد كبير من العوامل لعل أهمها 
التدفقات الضخمة من رءوس الأموال الأجنبية إلى دول الأزمة و بصورة خاصة خلال 
سنوات التسعينيات » وقد تم هذا الانسياب نتيجة لعوامل جاذبة (126]015 [أنام) من 
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ناحية وعوامل دافعة أو طاردة (1801058 ونا ظ) من ناحية أخرى . وقد ساعد انسياب 
هذه الأموال على تغطية الفجوة في ميزان المدفوعات الجاري وتراكم احتياطات النقد 
الأجنبي . وسوف نتناول هذا الانسياب وطبيعته وأنماطه وآجاله وعوامله فيه| بعد في هذا 
الفصل وفي الفصل القادم أيضا عند الحديث عن النظام المالي والمصرفي في هذه الدول . 
وقد تحقق هذا الإفراط في الاستثار وما استتبعه من نخلق طاقة فائضة في العديد من 
الأنشطة والقطاعات الخدمية المحلية التى لا تدخل منتجاتها في مجال التجارة الدولية 
ولا تساهم بالتال في حصيلة النقد الأجنبي "210-72068198 ". بما كان له آثار 
وخيمة على اقتصاديات هذه الدول . وتشير بعض الدراسات عن تايلاند ‏ على سبيل 
المثال- إلى وجود أربع محطات خدمة لكل كيلو متر في طريق يبلغ طوله ١؟‏ كيلو متر 
مثلا . وكذلك الأمر بالنسبة لخدمات التوزيع حيث شهدت بانكوك وما حوها نموا 
هائلا في بناء محلات البيع » ومجمعاتها منذ عام ١14٠‏ هما أدى إلى وجود طاقة كبيرة غير 
مستخدمة في هذا النشاط . ويدخل ضمن هذه الأنشطة أيضا قطاع العقار » وتشير 
بعض البيانات إلى أنه في منتصف عام ١941‏ بلغت نسبة المسطحات الخالية في المباني 
الإدارية في حي الأعمال في وسط المديئة (0817) حوللي /٠١‏ في جاكرتا ومن المقدر لما 
أن تصل إلى /٠١‏ في 1544/1594 » أما في كوالا لامبور فتصل نسبة المسمطحات 
الخالية إلى *” عام 1991 » وتشير التقديرات إلى وصِولا إلى ٠١‏ / عام 
4 ؛»؛ وتصل هذه النسبة إلى /١18‏ عام ١1191‏ فى بانكوك ومتوقع لها أن 
تصل إلى /٠١‏ 203019199494 
ولم يقتصر الإفراط في الاستثمار على قطاعات الخدمات المحلية» ولكنه امتد إلى 
النشاط الصناعى أيضا فتشير بعض الدراسات إلى وجود طاقة فائضة في صناعة الحديد 
والصلب » وصناعات مواد البناء» والصناعات البتروكيهاوية في تايلاند » وتعتير كوريا 
مثالا حيا على الإفراط في الاستثار في القطاع الصناعي » ولعل صناعة السيارات 
الكورية خير مثل لذلك 2 إذ لا يوجد مبرر لقيام حمس صناعات وطنية هي (هوينداي 
-دايو ك. أي. إى - سيانج يونج ‏ والقادم الجديد وهي صناعة سامسونج) » كما لا 
يوجد مبرر لقيام صناعة سيارات وطنية في كل بلد من بلاد دول الآسين على حدة » ولا 
شك في أن صناعة السيارات في كل من إندونيسيا وماليزيا تؤكد هذه الحقيقة . ذلك أن 
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صناعة السيارات في الدول المتقدمة تواجه العديد من المشكلات ويسودها موجات 
الدمج والاستملاك مثل شركة ديملربنز (مرسيدس) وشركة كرايزلر » فلولكس فاجن 
ورولزرويس ولمبورجين» جنرال موتورز وايسوزو. كذلك زادت حجم الاستثارات في 
قطاع البتروكيماويات في دول آسيا ‏ محل الدراسة ‏ مما أدى إلى فائض في بعض منتجات 
هذه الصناعة (نخاصة الإثيلين والبوليبروبالين). ولا شك في أن استمرار معدلات 
النمو المرتفعة  /1‏ 4/) للناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول عبر فترة ممئدة من الزمن 
قد ساعد على تولد الاقتناع باستمرار هذه المعدلات في المستقبل » وبالتسالي استمرار 
انتعاش الطلب المحلى والأسواق المحلية . وقد يكون هذا العامل هو أحد المتغيراتالمهمة 
التي ساعدت على بناء طاقات إنتاجية دون دراسة حقيقية لحدواها بمعنى أنها حالة قد 
تنشأ عن شيوع حمى النجاح والانتعاش . 


د تمويل عحز منزان المدفوعات والمديونية الخارجية : 

يرتب نمط تمويل عجز ميزان المدفوعات ومن ثم هيكل المديونية الناشئ عن هذا 
التمويل أثارا بعيدة المدى لابد من التوقف عندها بالبحث والدراسة . فإذا كانت 
النسبة الكبرى من تمويل عجز ميزان المدفوعات تأخذ شكل الاستثمارات الأجنبية 
المباشرة» فإن ذلك لا يثير مشكلة على الإطلاق » ذلك أن هذه الاستئارات بطبيعتها 
ترتب مديوينة طويلة المدى » كما أنه يترتب عليها بناء طاقات إنتاجية جديدة أو 
توسعة لطاقات إنتاجية قائمة من شأنها زيادة القدرة على السداد من ناحية والوصول 
بالميزان الجاري إلى حالة التوازن في المستقبل من ناحية أخرى » خخاصة إذا كانت 
المشروعات التي تدفقت إليها هذه الاستثارات ثتوجه نحو تصدير منتجاتها . وتلعب 
أجال استحقاق المديونية الخارجية دورا مهما أيضا؟ فإذا كان تمويل العجز يتم عن 
طريق التدفقات قصيرة المدى كالقسروض المصرفية وتسهيلات الموردين أو رءوس الأموال 
الساخنة الباحئة عن فرص توظيف قصيرة المدى , فإن ذلك يشكل تبديدا خطيرا 
بإمكانية سجلوث أزمة سيولة حادة (نظرا لارتفاع نسبة الفروض قصيرة المدى في حملة 
المديونية الخارجية) مما قد يعمق من أزمة كل من ميزان المدفوعات وسعر الصرف ويسرع 
من عملية الانبيار» وذلك في حالة رفض الدائنين مد أجال الديون قصيرة المدى . 
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أما عن تدفقات رءوس الأموال ونمط وهيكل هذا التدفق » فقد استئدنا في بياناتها 
إلى مصدرين أساسيين » هما بيانات صندوق النقد الدولي 12/17) وبيانات معهد 
التمويل الدولي؟١2‏ (1117) . أما مصادر صندوق النقد الدولي فتتمئل في مصدرين 
اثنين » الأول هو كتاب الإإحصاءات المالية الدولية ( 1175) وقد استندنا إليه في بناء 
الجدول رقم(1 ) بالملحق الإحصائي ؛ أما المصدر الثاني فيتمثل في تقرير الصندوق 
اارؤية اقتصادية للعال"(0١2‏ عدد مايو 1944 . أما مصدر معهد التمويل الدولي 
فيعالج تدفقات رءوس الأموال للدول الناشئة في إطار تحليل حركة ميزان المدفوعات 
لجذه الدول وذلك من خلال تقاريره الدورية عن مخاطر الإفراض للدول النامية أو دول 
الأسواق الناشئة. أما مصادر رصيد الديون الدولية وهيكل هذه المديونية فيتمثل هو 
الآحر في مصدرين أساسبين الأول منهما هو جداول المديونية7 التي يصدرها 
البسك الدولي (0878: أما المصدر الثاني فهو النشرات الدورية لبنك التسويات الدؤلي 
(0315) 077 .وسوف نعالج طبيعة بيانات هذين المصدرين في حينه . 
ويشير الجدول رقم )١(‏ بالملحق الإحصائي إلى المصدر الأول من مصادر صندوق 
النقد الدولي من عام ١165‏ وبيانات تدفقات الاستثار المباشر» وبالتالي نسبة تدفقات 
إجمالي الاستثمار المباشر إلى العجز في ميزان المدفوعات الجاري . ويشير الجدول إلى أنه 
باستثناء ماليزيا فقد تراجعت نسبة تدفقات الاستثار المباشر إلى عسجز ميزان المدفوعات 
الجاري خاصة خلال سئوات التسعينيات » ففي تايلاند بلغت متوسط التدفقات 
السئوية للاستثار المباشر 5 4/ من عيجز الحساب الخاري لميزان المدفوعات خلال 
الفترة 1145-١194.‏ » في حين الخفضت هذه النسبة إلى 5 7/ خلال الفترة الثالية 
١959416 1‏ وبلغت هذه النسبة /1١‏ خلال عام 105] وهو العام السابق على 
الأزمة » أما بالنسبة للفلبين فقد بلغت تدفقات الاستثار الأجنبى المباشر /51١‏ خلال 
الفترة .194 1440 من عجز الحساب الجاري لميزان المدفوعات ؛ في حين 
انخفضت هذه النسبة إلى 4 5/ خلال الفترة الثالية 149٠‏ 1946١.أمابالنسبة‏ 
لإندونيسيا فقد بلغت تدفقات الاستثار الأجنبى المباشر؟ و 4 7/من عجز الحساب 
الجاري لميزان المدفوعات خلال الفترة ١94.‏ 1440 » في حين قفزت هذه النسبة إلى 
خلال الفثرة التالية ١446 ١994‏ » وقد انخفضت هذه النسبة انخفاضا حادا 
خلال عام ١9957‏ حيث بلغت “4/77 وني كوريا الجنوبية بلغت هذه النسبة (تدفقات 
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الاستثار المباشر إلى عجز الحساب الجاري) "77/ .ويرد عدد من التحفظات على هذه 
البيانات» فنسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى ععجز ميزان المدفوعات الجاري لا يعتكس 
بالضرورة نسبة تدفق الاستثار المباشر إلى جملة تدفقات رءوس الأموال » ذلك أنه خلال 
النصف الأول من التسعينيات تخطى انسساب رءوس الأموال حججم العجز في ميزان 
المدفوعات الجاري ٠‏ من ناحية أخصرى فإن أرقام تدفقات الاستثمار الأأجنبي المباشر هي 
أرقام إجمالبة ولا تعكس صالي الاستثمار المباشر. وحتى لو صدقت هذه النسب فلا 
يمكن القول إن الجزء المتبقى من تدفقات رءوس الأموال بعد استبعاد الاستثار المباشر 
هي تدفقات قصيرة المدى . 
ويشير الجدول رقم 7" ) بالملحق الإحصائي إلى صافي تدفقات رءوس الأموال إلى 
اقتصاديات الأسواق الناشئة من دول الأزمة الأسيوية وهي كوريا ء والفلبين » 
وتايلاند» وماليزيا ٠‏ وإندونيسيا » وذلك استنادا إلى تقرير صندوق النقد الدولي 'رؤية 
اقتصادية للعال؛ (مايو .)١1944‏ ويشير التقربر بوضوح لا يقبل الشك إلى تراجع 
صاني تدفقات الاستثار الأجنبي المباشر من صافي تدفقات رءوس الأموال إلى دول 
الأزمة الآتسيوية الخمس . فققد تراجع نصيب الاستثار المباشر من 7١‏ من صافي 
تدفقات رءوس الأموال الخاصة إلى دول الأزمة عام ١481‏ إلى 14./: عام 1448 و6١1/:‏ 
عام ١145‏ . على العكس من ذلك تزايد نصيب تدفقات صافي الاستثار في المحافظ 
المالية وكذلك صافي الاستثمارات الأحرى . أما صافي الاستثار في المحافظ المالية أو ما 
يمكن أن يطلق عليه بالاستثارات المالية أو رأس المال المالي ‏ فيشمل الاستثمار في 
الأسهم بقصد تداولها والمتاجسرة بها » وأدوات الدين كالسندات » وأدوات السوق 
النقدية والودائع والمشتقات المالية الأخرى - فقد زاد نصيبها من نسبة 7١‏ /زعام ١9915‏ 
إلى 7/6 عام 1155 ثم إلى 77/ عام 1147 . أما صافي الاستثمارات الأحرى ‏ وتشمل 
القروض بكافة أنواعها سواء كانت قروضا طويلة أو قصيرة الأجل وأشكال الاستئارات 
المالية الأخرى التي لم تدرج في بند الاستثار المباشر أو الاستثار المالي.- فقد احتلت 
النصيب النسبي الأكبر من صافي تدفقات رءوس الأموال الخاصة إلى دول الأزمة منذ 
بداية التسعينيات حيث بلغ نصيبها النسبي عام 47 » وارتفع إلى 5 0 /عام 
465»؛ ثم إلى 4 5/زعام 0 579/ عام 1147 . ويبدو أن هذه التدفقات في 
أغلبها تدفقات قصيرة المدى» والدليل على ذلك هو سلوك هذه التدفقات عام الأزمة 
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17 » حيث تحول صافي تدفقات الاستثارات الأحرى من (1 , ؟17) بليون دولار 
أمريكي عام 1447 نحو الداخل إلى صافي (- , 5 4) بليون دولاز أمريكي عام ١991‏ 
نحو الخاريج ؛ بمعني أن إجمالي الأموال التي تغير اتجاهها من التدفق نحو الداخل إلى 
التسرب نحو الخارج فيه| بين عامي ١9957‏ و/1191 بلغ 4 ,71 بليون دولار أمريكي » 
وهو ما يعنى أن هذا البند (صافي الاستثارات الأحرى) كان في أغلبه قروضا مصرفية 
قصيرة الأجل وأموالا ساخنة وإلالما أمكن تحويل اتجاهها ببذه السرعة » وقد انعكس 
ذلك على صافي تدفقات رءوس الاموال الخاصة فيهما بين عامي ١997‏ و/ا99١‏ (كما 
يشير إلى ذلك الجدول رقم ٠”‏ بالملحق اللإحصائي) » حيث تحول اتجاه صافي تدفق رءوس 
الأموال الخاصة من تدفق موجب نحو الداخل عام ١9957‏ بلغ (574) بليون دولار 
أمريكي إلى تتدفق سالب نحو الخارج بلغ )١91-(‏ بليون دولار أمريكي بمعنى أن 
حجم رءوس الأموال الخاصة التي تغير اتجاهها نحو الخارج أي انعكس اتجاه تدفقها 
من الحركة نحو الداخل إلى الحركة نحو الخارج فيم| بين عامي ١94945‏ و ١1917‏ هي 
ارركم بليون دولار أمريكي . 

المصدر الثاني لتدفقات رءوس الأموال لاقتصاديات دول الأسواق الناشئة هي تقارير 
مخاطر الأقطار الدورية التي يعدها معهد التمويل الدولي (111) .ويشير الجدول رقم 
(:) بالملحق الإحصائى إلى هذه البيانات عن دول الأزمة مجتمعة خلال الفترة من 
0 إل 1417 كبيانات فعلية مع بيانات تقديرية لعام ١199/‏ » وهذه البيانات لا 
تشير إلى آجال استتحقاق هذه التدفقات أو القروض حتى يمكن التعرف على القروض 
والتدفقات قصيرة الأجل » وعلى الرغم من هذا النقص فإنه يمكن اختيار مؤشرات 
قريبة يمكن أن تدلي بصورة غير مباشرة عن هذه التدفقات قصيرة الأجل . وقد قمنا 
بجمع التدفقات الرأسمالية من أجل الاستثار في محافظ الأسهم بجانب تدفقات 
القروض الخاصة بالبنوك التجارية . باعتبار أن هذين التدفقين يعكسان التدفقات 
قصيرة المدى » وذلك استنادا إلى أن هذه الندفقات هي التي عكست أو غيرت من اتجاه 
انسيابها بشكل واضح - من ا حركة نحو الداخخل إلى الحركة نحو الخارج عام ١991‏ . 
فإذا صدق هذ المؤشر فإن ذلك يعنى أن نصيب تدفقات رءوس الأموال قصيرة المدى 
من جملة التدفقات قد بلغ حوالي /11/ في كل من عام 1940 و1995 . وقد تحول 
صافي تدفق القروض الخاصة (البنوك التجارية) من تدفق موجب نحو الداخل بلغ 
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كر بليون دولار أمريكي عام ١1957‏ الى صافي تدفق نحو الخارج بلغ رقما قياسيا 
قدره )١١57١-(‏ بليون دولار أمريكي عام 1195 ٠‏ وهو ما يعني أن حجم التدفقات 
التي عكست اتجاهها نحو الخارج بدلا من الاتجاه نحو الداحل عام 1١491‏ قد بلغت 
م بليون دولار أمريكي ( وهي مبالغ ضخمة جدا لا تتحملها موازين مدفوعات 
هذه الدول ومن شأن تغير اتجاهها حدوث اختلالات عنيفة لا تتحملها موازين 
مدفوعات هذه البلدان . وما يعيب الجحدولين السابقين (7 و من الملحق الإحصائى) 
هو ضضم دول الأزمة جميعا في بوتقة واحدة وبالتالي صعوبة التعرف على مدى الاخختلاف 
والتباين فبما بينهها » فقسد لعبت رءوس الأموال قصيرة المدى دورا مهما في تدفقات 
الأموال في كل من تايلاند وكوريا والفلبين » وبدرجة أقل في إندونيسيا وماليزيا . 

ماذا عن هيكل المديونية الخارجية ؟ نواجه عند دراسة المديونية الخارجية لهذه الدول 
ثلاثة مصادر أساسية 3 هي البدك الدولي 0 ومعهد التمويل الدولي » وبنك 
التسويات الدولية . أما عن المصدر الأول فيتسم بالدقة في قياس المديونية طويلة المدى 
في حين يتسم بضعفه الشديد وعدم دقته في فياس المديونية قصيرة المدى خاصة مطالب 
البنوك العالمية على المؤوسسات المحلية سواء أكانت بنوكا أم مؤسسات غير مصرفية» بل 
تتخطى مطالب البنوك (في منطقة بنك التسويات الدولية) على المؤسسات المحلية في 
دول الأزمة الخمس حجم المديونية الدولية كما تقررها جداول الدين التي يقوم بنشرها 
البنك الدولي . ويبين التدول رقم (0) المديونية الخارجية طبقا للمصدر الثاني ( معهد 
التمويل الدولي) » وكما يبدو من اللتدول لا تشكل المديونية المخارجية ف هذه الدول عبئا 
كبيرا إذا قورنت بالناتج المحلي الإجمالي . إذ إن نسبة المديونية إلى الناتج المحلي الإجمالي 
و إن كانت في تزايد مستمر بالنسبة لكل دول الأزمة الخمس إلا أنبا مازالت منخفضة 
نسبيا بالمقارنة بالعديد من الدول النامية . ففي كوريا الجنوبية وتايلاند وهما أكثر 
البلدان اعتمادا على القروض الخارجية بلغت المديونية الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي 
06 07,79 على التوالي في عام 1941 » وقد زادت هذه النسبة في كل من 
الفلبين وإندونيسيا حيث بلغت 9 و57/ و 537,51١‏ عل التولل عام /1191 ٠‏ بينها 
وصلت في ذات العام في ماليزيا إلى 5 , ”57/» والسواقع أن متوسط هذه النسبة خلال 
الفترة 1991-5 يقل كثيرا عن مستواها عام 1191 الذي سبقت الإشارة إليه 
بالنسبة لجميع دول الأزمة الخمس . 
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ويبدو من الجدول رقم (6 ) ارتفاع نسبة المديونية قصيرة المدى إلى جملة المديونية في 
كل من كوريا الجنوبية وتايلاند بشكل ملحوظ . فبالنسبة لكوريا الجنوبية تراوحت هذه 
النسبة بين 4,0 8/ عام ١991‏ و /54,١‏ عام 1947 » في حين ترارحت هذه 
النسبة بين /5٠‏ و5/8/ في تايلاند خلال الفترة من 14947 إلى 1595 . ويبدو أيضا 
من التدول رقم (0) انخفاض نسبة المديونية قصيرة المدى نسبيا في كل من ماليزيا 
والغلبين مقارنة بالدول الأخحرى » ولا نعرف على ووجه الدقة أسس وتعاريف ومعايير 
تصنيف المديونية الخارجية إلى مديونية قصيرة المدى وأخرى متوسطة وطويلة المدى ؛ 
ولكن يبدو أن هذه المديوينة هي في أغلبها قروض قصيرة المدى من البنوك التجارية . 

ويشير الجدول رقم (5) إلى المديونية الخارجية لدول الأزمة تجاه البنوك الدولية في 
منطقة بنك التسويات الدولية » أي تلك البنوك التي تقدم بياناتها إلى بنك التسويات 
الدولية » وتمثل بالتالي قروضا وتسهيلات مقدمة من هذه البنوك إلى وحدات اقتصادية 
في دول الأزمة الآسيوية سواء أكانت هذه الوحدات بنوكا أم غير بوك » وسواء كانت 
هذه الوحدات خاصة أم عامة . وتستند هذه البيانات إلى ثلاث نشرات لبنك 
التسويات الدولية . النشرة الأولي هي «تطور الأعمال المصرفية الدولية والأسواق 
المالية)4١)‏ وهي نشرة توضح مراكز البنوك ف منطقة بنك التسويات الدولية تجاه دول 
العالم با فيها دول الأزمة الآسيوية » حيث تتوضح قروضها إلى هذه الدول أي إلى 
الوحدات العاملة في اقتصاديات الدول سواء كانت بنوكا أو مؤسسات مالية غير 
مصرفية أو وحدات إنتساجية في قطاعات أخرى وسواء أكانت تعمل في القطاع الخاص 
أم العام (الحكومة) » ى) توضح هذه النشرة أيضا ودائع هذه الوحدات لدى هذه 
البنوك الدولية . فهي تشير إلى أصول هذه البنوك لدى هذه الدول كما تشير أيضا إلى 
خحصوم (التزامات) هذه البنوك تجاه هذه الدول . أما النشرة الثانية فهي «توزيع القروض 
المصرفية الدولية حسب آجال الاستحقاق » والجنسية » والقطاع)(؟١)‏ وهي تقوم 
بتقسيم إجمالي مطالب البنوك على هذه الدول (قروض البنوك لهذه الدول) حسب القطاع 
(بنوك أم غير بنوك) (خاص أم عام) وحسب أجال الاستحقاق (سنة فأقل » وسئتان» 
وأكثر من سنتين ) ثم التفسيم حسب جنسية المقسرض والمقترض » وهي نشرة نصف 
شهرية . أما النشرة الثالثة فعنواها : « إحصاءات عن المديونية الدولية : مطالب البئنوك 
ومطالب غير البنوك فبما يتعلق بالتجارة بالنسبة للدول المقترضة»0' '2. ويشير دول 
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رقم ” إلى مديونية دول الأزمة للبنوك الدولية التابعة لبنك التسويات الدولية » ويبدو 
من الجدول ضخامة هذه القروض وتزايدها المستمر خلال سنوات التسعينيات » كا 
يوضح نسبة القروض قصيرة الأجل (سنة فأقل) إلى إجمالي القروض (الأصول) » فلا يقل 
متوسطهاعن 5٠‏ في كل من الفلبين وماليزيا فحين تصل هذه النسبة إلى 11/٠‏ في كل 
من كوريا الجنوبية وتايلاند . ولا شك في أن إضافة القروض التي لم يكن من الممكن 
تصنيفها حسب أجال الاستحقاق (غير المصنفة) إلى القروض قصيرة الأجل ترفع هذه 
النسبة بشكل ملحوظ . وتثير مقارنة جدول (0) و(51) بعض القضايا المهمة خاصة في 
السنوات السابقة مباشرة لانفجار الأزمة» ففي حالة كوريا الجنوبية يصل إجمالي رصيد 
مصديونياتها امخاريجية إلى ١04, 4١‏ بليون دولار أمريكي عام 49457١(جدول‏ 0)» وبلغ 
رصيد القروض المصرفية خلال ذات العام ٠١4, ١‏ بليون دولار أمريكي (جدول 5) . 


(ه ) عبء المديونية ( الملاءة والسيولة) : 

يثير موضصيع ميزان المدفوعات الخاري وما يرتبط به من تراكم مستمر للمديونية 
الخارجية موضوع عبء هذا العجز وتلك المديونية » كما يثير أيضا قضية مدى إمكانية 
استمرار هذا العجز(١'‏ » أي قدرة الاقتصاد على تحمل استمرار هذا العجز » كذلك 
يثير عجز ميزان المدفوعات قضية الملاءة("22) أي قدرة الدولة على مواجهة التزاماتها . 
هل هناك معيار فني يمكن الاستناد إليه للقول بأن ميزان المدفوعات وما يترتب عليه من 
مديونية خارجية قد وصلا إلى أبعاد لا يمكن قبوبًا » بمعنى أن الاستمرار في هذا العجز 
قد يولد الانفجار بتوقع تخفيض العملة » والخروج غير المنتظم للأموال » ومن ثم 
حدوث الأزمة المالية » إذ يرى البعض أن الدولة التي يتراكم لديها اسدين الخارجي 
بمعدل يفوق تكلفة الاقتراض » لن تستطيع الاستمرار طويلا في هذا المضمار . 

وكا أشرنا سابقا فإن عبء خدمة الدين لدى دول الأزمة الآأسيوية الخمس يبدو 
طبيعيا في المستوى المقبول » بل يدخفض عن مستوى هذا المعامل في العديد من الدول 
النامية سواء في أمريكا اللاتينية أو غيرها » و ذلك باستثناء إندونيسيا حيث يرتفع فيها 
هذا المعامل نسبيا (انظر الجدول رقم 6 ). ومقياس معامل نخدمة الدين هنا هي نسية 
أعباء خدمة الدين إلى حصيلة الصادرات من السلع والخدمات » كما أن عبء نخدمة 
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الدين يشمل مدفوعات الفوائد مضافا إليها أقساط أصل الديون طويلة الأجل » 
وبالتالي لا يشمل الديون قصيرة الأجل . أما عبء الديون مقاسا بنسبة الدين إلى الناتتج 
المحلى الإجمالي و إن كان يبدو منخفضا في دول الأزمة الآسيوية فإنه يأخل مسارا متزايدا 
وهو ما يثير القلق لدى البعض الذي أشار في هذا الصدد إلى موضوع مدى إمكانية 
استمرار هذا العبء . 


وفيما يتعلق بالحساب الجاري لميزان المدفوعات فيجري العرف على محاولة الربط بين 
هذا العجز وإمكانية استمراره أي مدى تحمله ‏ ومفهوم الملاءة . فأي مسار يتخذه 
العجز في الحساب الجاري يعتبر مقبولا ومتلائم| مع مفهوم الملاءة طالما أن القيمة الحالية 
لغائض الميزان التجاري الحالي والمستقبلي تساوى حجم المديونية الحالية. ومن هنا فإن 
الدولة تستطيع أن تحقق عجزا كبيرا ومستمرا في ميزان مدفوعاتها الجاري ومع ذلك نظل 
في حالة ملاءة طالما أنبا تصبح قادرة (أو لديها قدرة) على تحقيق فائض في ميزانها 
التجاري وبحجم معقول في المستقبل . فإذا نظرنا إلى الميزان التجاري باعتباره ذلك 
الجزء من صالي الإنتاج المحلي الذي يجري تحويله إلى العالم الخارجي » أو أنه صافي 
الموارد المحلية التي يجرى تحويلها للعالم الخارجي » «فإن شرط الملاءة والقدرة على 
الاستمرار يتطلبان أن تصبح القيمة الحالية لهذه الموارد التي يجرى تحويلها للعالم 
الخارجي مساوية حجم الدين الحالي لهذا العالم الخارجي 00" 

ولقد لجأ البعض إلى مفهوم ومقياس عمل للملاءة يتمثل في ثبات نسبة الدين 
الخارجي إلى الناتج المحلٍ الإجمالي » أو عدم زيادة هذه النسبة(4") . وفي هذا الصدد 
يمكن القول إنه إذا كان سعر الفائدة ا حقيقي يفوق معدل نمو الناتج المحلي الإجماللي 
فإن ثبات نسبة المديونية الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي تعتبر شرطا كافيا للملاءة 
وللقدرة على استمرار وتحمل العجز في ميزان المدفوعات . واستنادا إلى هذا المعيار 
للملاءة يمكن حساب ما يجرى العرف على تسميته «فنجوة ميزان الموارد» (2"9 وهو 
حجم التصحيح المطلوب تحقيقه في الميزان التجاري مقارنة بالموقف الحالي لهذا الميزان 
حتنى يمكن أن تستقر نسبة المديوئية الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي . فإذا كنا بصدد 
اقتصاد ما تتزايد فيه نسبة المديونية الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي » فإن فجوة الموارد 
تمثل ذلك الفرق بين العجز ا الي في الميزان التجاري وحجم الفائض المطلوب تحقيقه في 
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الميزان التتجاري واللازم للحفاظ على استقرار نسبة المديونية الخارجية إلى الناتتج المحلي 
الإجمالي . وسوف يتزايد حجم هذه الفجوة في الدول التي تعاني من ارتفاع نسبة عجز 
ميزانها التعجاري إلى الناتج المحلي (الإجمالي) أو ارتفاع نسبة مديونياتها الخارجية إلى الناتتج 
المحلي (الإجمالي) » أو تلك التي يتزايد فيها الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي ومعدل نمو 
الناتمج المحلي الإجمالي . ومن هنا «فإن أي اقتصاد يتسم بالزيادة المستمرة في معدل نمو 
إنتاجه يستطيع أن يحقق عجزا في ميزان مدفوعاته الجاري ومع ذلك يحافظ على استقرار 
نسبة المديونية الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي)2»"77. 
وقد قامت بعض المحاولات لقياس حدجم فجوة الموارد بالمفهوم السابق في دول الأزمة 
الخمس في عام 5 وذلك تحت افتراض أن الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي ومعدل 
نمو النائتج المحلٍ الإجمالي في هله الدول هو /١‏ ؛ وهكذا بلغ حجم التصحيح المطلوب 
في الميزان التجاري للوصول إلى استقرار نسبة المديونية إلى الناتج المحلي الإجمالي في هذه 
الدول و6 في كوريا 7/54 في تايلاند لاير4 في إندونيسيا عو0,ة/ 5 
الفلبين» و1 7/ في ماليزيا("2 » وهذه النسب هي نسبة من الناتج المحلي الإجمالي . 
بمعنى أن -حجم التصحيح في موقف الميزان التجاري (فجوة الموارد) تقساس كنسبة من 
الناتج المحلي الإجمالي . وسوف ترتفع هذه النسب إذا زاد الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي 
ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي عن ١‏ / . ويبدو با لا يدع مجالا للشك ارتفاع هذه 
النسب وبالتالي كبر ححجم فجوة الموارد » أو حجم التصحيح المطلوب تحقيقه في هذه 
الدول ليتحقق الاستقرار . ولا شك في أن هذه النسب وبالتالي حسجم فجرة الموارد 
كانت ستكون أعلى بكثير لو تم الحمساب استنادا إلى بيانات عام ١191‏ وهي سنة 
الأزمة . : 
ويمكن أن تعاني الدولة المليئة مسن مشكلة سيولة حادة في المدى القصير » وذلك 
حينما يعجز رصيدها الماح من العملات الأجنبية عن مواجهة أعباء خدمة الدين 
الخارجي (مدفوعات الفوائد بجانب القروض التي حلت آجال استحقاقها) . إذا 
ظهرت مشكلة السيولة سبطر القلق والتوتر على سلوك الداثنين ‏ نتيجة لتخفيض سعر 
صرف العملة الوطنية بشكل مفاجئ مما قد يؤدي بهم إلى رفض تجديد أو مد أجل 
الديون (1011-076 ) قصيرة المدى التي استحقت . ويترتب على ذلك أنه إذا كانت 


حل 


الديون قصيرة الأمد تحتل النصيب الأكبر من الالتزامات المخارجية فإن الأزمة قد تأخذ 
شكل ندرة في السيولة » أي عدم قدرة الدولة على مد أجال أو تجديد ديونها قصيرة 
المدى . 

ولقد حاولنا في الجدول رقم (1) بالملحق الإحصائي قياس مدى ضغط أو إلحاح 
مشكلة السيولة » فقمنا بقياس خدمة الدين ‏ بمفهومها التقليدي وكيا تستخدمه 
المؤسسات الدولية ‏ وهو مدفوعاث الفوائد بجانب أقساط القروض طويلة الألجل - 
كنسبة من رصيد الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية » وهو ما يشير إليه التدول 
رقم (1) تحت بند المفهوم الأول للأعباء . ويبدو من الجدول أنه باستثناء إندوئيسيا 
حيث تصل النسبة إلى أبعاد غير مقبولة والفلبين حيث ترتفع هذه النسبة إلى حد كبير» 
فإن هذا المعامل يبدو مندخفضا في أغلب دول الأزمة وهى كوريا وتايلاند وماليزيا » 
حيث تبدو قيمة هذا المعامل غير مثيرة للقلق . ْ 

أما المحاولة الثانية فقد حاولنا بجانب المفهوم التقليدي للأعباء السنوية لخدمة 
الدين (مدفوعاث الفوائد + أقساط القروض طويلة الأجل) أن نضيف الأعباء قصيرة 
الملدى أي الالتزامات قصيرة المدى التي استحقت خلال العام . أما الالتزامات قصيرة 
المدى فقد حددناها بالقروض و«الالتزامات التي تصل أجاهها إلى سنة فأقل » وفي هذا 
الصدد اعتمدنا على بيانات بنك التسويات الدولية ( 815) في نشرته نصف السئوية عن 
توزيع القروض الدولية لبنوك منطقة بنك التسويات الدولية حسب أجال الاستحقاق 
والقطاع وجنسية ال قفرض والمقترض 87" . وقد استندنا إلي بيانات رصيد هذه القروض 
(فروض سنة فأقل) في نهاية ديسمبر من كل عام على أنها تمثل القروض التي سوف 
تستحق في العام الثاني » بمعنى أن رصيد هذه القروض في 7١‏ ديسمبر عام ١9914‏ 
سوف يستحق خلال عام 1440 وبالتالي قمنا بإضافته إلى الالتزامات التقليدية 
الخاصة بأعباء خحدمة الديون الخارجية وهي مدفوعات الفوائد مضافا إليها 
أقساط الديون طويلة الأجل ٠‏ وقد قمنا بمقارنة هذا المفهوم الجديد للالتزامات 
برصيد الاحتياطي من العملات الأجنبية في دول الأزمة الخمس خلال الفترة ١9984‏ 
١51/‏ . الجزء الثاني من الجدول رقم (7) يوضح ذلك » ويبدو من بيانات الحدول أن 
الصورة قاتمة غاية في القتامة » ذلك أنه باستئناء ماليزيا ‏ التي تخطت فيها الالتزامات 


١77 


بالمفهوم السابق رصيد الاحتياطي أي زادت النسبة عن 1/٠٠١١‏ بلغت هذه الالتزامات 
ما يزيد على ضعف وثلاثة أضعاف رصيد احتياطى العملات الأجنبية لدول الأزمة 
الآسيوية الأخرى خلال عامي ١447‏ و1497 ؛ كا تخطت ضعف رصيد هذا 
الاحتياطي في الأعوام السابقة . وسوف نتناول مفهوم السيولة ومؤشراته بالتفصيل في 
الفصل القادم (الفصل الخامس) عند الحديث عن النظام المالي المحلي في دول الأزمة . 


١178 


هوامش الفصل الرابع 


5. "5زولكن) للأعه مم11 أمظ عط 02 أعوم0 قط " قطعو5 .ل 2 أعاع220]‎ 218181 1/0 ١ 
,أأأء0015 .0 وذلو عء5 , 01لصعممة لهع58ة5 ,1998 أذتاوناة ,6680 .110 تعموم‎ 2. 
15و01 اقأعمقما مواقة عط لعكنتهه غوط7]] " رتمتطنم8 .1 امعووط‎ . 1 
" 13/1900 .ع26آ ,6834 .210 تعمهقم عسفلءه؟؟ ,1181515 ". باع نحي 0 عأسامدمعء‎ 98, 
ب؟للمعممة 1801681ك‎ 
مؤشرات التنمية البشرية الواردة في هذا الفصل مأخوذة من‎  ” 
ممصطناك " :22آ[ةنسنهنآ 02100 ليهلا بجواة .1998 مم16 امعصرمه[مووععط بزودة‎ 106 
, 1998, 
"0. لاب وع1آمم العتممواعة182 01 لإتسمممء8 أقع لزاه عط" : لتامسطولة .5 غ2 ونمو‎ 
الماجعاء 81 لم0 "وموك‎ 1992, 
0. .ضغتء مه (1998) ننأعوه©‎ 12-5 
111: 10101 .م ,1998 معطم ع0 , 1م0010 عاستمممعء8‎ 83. 5 
ل نبدو بعض بياناتنا الخاصة بنسبة العجز في ميزان المدفوعات منخفضة هامشيا مقارنة ببعض التسب الواردة في بعفضن‎ " 
وقد يرجع ذلك إلى أننا نظرا لنشر بيانات النائج المحلي الإججالي في نشرة 1575 لصندوق النقد الدولي‎ ٠ المراجع الأخرى‎ 
بالعملة المحلية قمنا بتحويل الناتج المحلي الإجمالي إلى الدولار باستخدام متوسط سعر الصرف السائد خخلال العام كبا‎ 
: وقد يكون ذلك هو السبب . انظر حجم الاختلاف بالرجوع إلى‎ ٠ هو وإرد في ذاث النشرة‎ 
0, لق لإعلعتتنان) مقأقة ع1 لعكتتقء أقطلا؟ " تمأطنامظ ,لل نتصووةط2 ,2 , تلقء005‎ 11 
رو (6833,.)1998 .110 تعموم عملعاعة11 , 218151 " وزولءل) لوأعصقم‎ 1. 3 
انظر‎ - 
5. 258016 غأعم0 "15و01 لفأعمقماط مولمة غمد8 عط كه أعدم0 عط " .قطعة35 .1 ع‎ 
1916 
5115مهمء15 أوط010 " ,رقم مأعة8 1710 "1 ,1999 ,ع1ونان أد‎ -4 
اأرمة 115 مداذ 566 .123 .م‎ 99 
تبلغ صادرات ماليزيا من المنتتجات الإلكترونية 01/ من إجمالي صادراتها ولم نتمكن من فصل الصادرات الإلكترونية‎ 4 
. بمغردها في حدود البيانات المتاحة‎ 
. /5٠ تشير بعض المراجع إلى أن تخفيض العملة الصينية في يناير عام 1195 قد بلغ‎ ١١ 
50. 51ةا ألعمه بأمتطي10 .]8 بأأمعوعط .2 ,نااع0015‎ [1 , 5 


18 


١‏ 1997 ,17 “تمسسعامء5 , 1هه1ل5 , تعسلة' لوأعممماظ 
هذه النسب مأخوذة من ,1994 وطاماء0 ,1999 1لرمة "155 " .11/17 
١د‏ ,1998 نزمقنتضول . "قاع1421 أقأعمةض11 زوف" تمع:ه810 .2ل 
وتشير هذه النشرة إلى أن العائد من الإيجار يمثل ١‏ , /ا/في جاكرتا ٠‏ و 8 , 5/في كوالا لمبور» 7,4/في بانكوك . 
15 (111) ععصفقصاط أممه ممع ات[ 01 مانا أأكتآ 
وهو مركز للدراسات والبحوث يختص بدراسة تخاطر الإقراض للدول النامية وقد تم إنشاؤه في أعقاب أزمة المدبونية العامية 
عام 1417 بواسطة البنوك التجارية العالمية . 
هل 04100 عأصتمدمء8 10:هث1آ 
وهو تقرير نصف سنوي يصدر مرتين: الأول في مايو والثانية في أكتوبر من كل عام (صندوق النقد الدوي) . 
15 1998 ,لماع صتطمة1717 "18165" غطع7آ 10ه/1؟ " عتموظ8 ل1:ه177 
١١7‏ .امع صهة [نأع5 126200101181 1ه عأموظ 
14 "تالعصتمهالاء1 غعع213:1 اةأعسمسطط علق عسمتلمة8 أحدمتأممعام1 " ,815 
14 1601 02 تام تنام أعاقتط 21802117 لصة ,لق تماعع 5 ,ل 11ن142 16 " ,1815 
".810128آ 80216 
٠١‏ لصم -دو!8 لعنة81 06م"1' قصة عتموظ :ذدعملعااع0م1 لمممعاءظا دده 5ن انها " ,315اآ 
خضل نه كستماف ".وم ناه © عمأدومءنآ أهنالا 
1-71[ أ مص تةأكناة 
1" لإعدرم 01م 
“#17 712620660101115 11162113031 كه كدمهلقلصناه8 " رأأمعه 2 .516 لملأأوقط0 .1/1 
.66 ,(1996) 
4- 2,9 .2351 .ىر ألعمه ,الأطنام ]1 .]8 بأأمعوة2,2 , أخا0015) .0 
2.9-65 ,1ط 1 
5" ".5 112670660101121 12161121101121 01 200115 لطناه8 " ,7م808 . 16 ل لعانلاوط0 .31 
7 ,1996 
/' هذه النسب مأخوذة من :0.9 ,00016 ,لأطنا10 ,آل بأتمعوة2 ,2 , 00256 .0 
١4‏ -علقة 8 210021 متعام1 0 تامتاناط سا7 نوا ألمصه 2120 مطة أوماعع 5 ,ل د81 م1 " ,كلقا 
1 5 ,80516 "ىر 8 ألمعيآ 
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لسرن 


الملحق الإحصائي 


الفصل الرابع 
جدول رقم (1) 
المؤشرات الإجمالية لدول جنوب شرق آسيا 
965 - 1997 


متوسط معدل النمو السنوي (بالمليون دولار) 


امك او 
اتهة أكققة |#8«د_ 8ه إودمد |هكنه [4دتة | | | 
ا للة»»م_ إخة»»_ [58تننة إحلكتة |67ونه |__ لا 


7 


١ 


0 


-35452_ |-:48و إتكقة | ا 
150 | | أ 
00 و5هدما | 7كوي | ا 
2 377511 |261729 | 2 | 
8 لوو | | | 

تق |092<# ]-ادهي | ا 
اله [#5_ أوكلا إو6تدنة | | 
[-قة ]|-8ه |-294 |-196 | 0 | 
| ا 

5 لأا 
كوه 


7/7 4 57/164 5/1 


| 411-(  281- 


73 
2 تت إ5ت؟ 


6.ة”>*2ظ2 1203-2 3-6ةظ15 


|[ -3د2؟ |-3.01؟ |-4.00و 
|2 |8 اف 


52- 1-965 - 1.675- 


يك 
ا 

كك 
١‏ 


| هك |63 |-5ذه |#27 |24 إوكني |50 
2618-١‏ | 12 |-1567 |-358244 |-11342 |-111211 | 
566-77 أدجيع إ-فتجد |-ب©هة |-77م |-2155 |-5د5و3 |-:43 | 
: اككة_ |7 |)ككة_ إكقته 348و | 0 | | 
101111 
2 


2/251 


5/4 
2 


- 

ل 

هكم 
ا 
١‏ 


تم [قةة__ أكدمه ْ19آ 2 ]640408 |44اديم | 
تقد |7917 | 7 110921 |4273 6١‏ _| 
 -|‏ 37471 |3747 |29266_ | || 
|[ -0065؛ 1225-١‏ |-69 »يا | -298 | -7611 0299-١‏ | -06 م | 
إتقه 31م #2211  9,0|‏ إختظ [ك4قذي_ إذدككك | 


1 
8 
8 
2 
كك 


- 9/6103 
| كم/؟ 


م 
9 
ّ 
0 
د 
1 
0 
5 
- 
2 
د 
ف 
58 
- 
5 
0 
13 
ندم 
ل 
8 
ع 
0 
0 
2 
ع 
6 
93 
3 
-- 
2 
2 
ككٍِ 
5 
0 
ع 
8 
8 


يضق 


إعهة»* إكك [ككنة_ |71*_ [|60و” إومنة | | | 

|4038 |5002 |3108 [5028م |45وة |1004 | أ 
|حمقة  2325-١ 2166-١‏ |-3682 |-3ه»2_ |-وه) | _ | 
وى |27 [6هدة إكدققنة | 25:6 | | 
- 66 


5" 49 


| 16557 | 18251| 10712| 542907| 25 
| 129.033 2545| 
7 


1 
أت 


| #56 | 
| 50602 أ 
-852 |-2166_ | 
!145 | 0111ظ1 
|تتضا ‏ 211 #27 ]#32 كم |750.87 |5516 | 
45025 أ 
44 20944 | 54505 | وك 
-ددقظ |-كة؟ |-166 |0482 |و4ام |-5هاظ” | 
إكد* [31* |68 2 | 


|[-48ه»؟ |-1ت2”؟ |-8ق2؟ ]-247ن؟ |-9338 |-9,227 


912.55 - 
*219 5/313 


963.59 - 


5/8 


6ك61/” 
-665.5 


و9 |75 [#67_ [كو |78 |#73 [5د ا | 


5 
67 أ 
-2216_ |-2237_ إكق4 |-2860 |14965 [3.379 | 
-فهلة_ 4175-١ 5176| 24-١‏ |-23006 |-16ة_| 
6 امم إتهة_ |8هء_ | _ | | 
|6 | 
8فك_| 6. 
|-تكة_ | 9 
العة_ | 


1156 
7/22 


دا 
- 
2 
لفت 
0 
حل 


| 20367 | 34037 20933 | 5576| . 
2940| | 


0 عه 
|-65هن | -كة»؟_ | -2تقة |-2ة_ | مدمة |-020 دمي إ-7ده]_ ا 
قلع [كتمي_ |9ث:يمة_ إختيع إكمة |66 |45 إدسية | | 
2 -90477 | -8قكم؟ | - كفن | -6ققع | وتقمة |-126» |-6475؟ [-5قا" | | 


المصدر : .1999 [تعريف كصة ,1994 آترررخ ,"كع تاكناه5 لدأعمهممة تمده تدمع نم1" ,11/7 


اله 


حلال الأرباء الثلاثة من السنة المالية 1998/97 
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ع 
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ّ 
0 
د 
2 
2 
01 
1 
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د 
5 
5 
1 
5 
00 
3 
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2 
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0 
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8 
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الملحق الإحصائي 
الفصل الرابع 
جدول رقم (2) 

مصادر النمو الاقتصادي " 
في الدول الآسيوية 

(معدل النمو السنوي 0؟) 


هقث اقوظا 1أ 0 المع" :تلات صنضنة يك تومن رط بركروةا ,8 بمماام8 ٠‏ 


لعزونان ,1996| ,2 :ا الاأاعم ملتارمصمعظ من ممجوط قوتأءامه8 ,"ترمتاهاأدسرلوقم قلاكيت/. تو أله[ ناتزانانمم 
4 .2 ,1998 "نقاهإن0) ,0101006 نأ تلمتصم8 روثلا تزي] اروم 


ون 


م1 


الملحق الإحصائي 
الفصل الراب 
جدول رقم (3) 
صافي تدفقات 51 أس المال إلى 
دول الأزمة الآسيوية الخمس 
(بليون دولار أمريكي) 


7 م 
لع ل 5 


5وقة | :3996 | 1997 


3 الامثمار اث --- ىَ 0 صاق التدقنات قصيرة وطويلة المدى الأحرى شاملة الاقتراضر 5 
** العلامة السالية تعن الزيادة . 
*** القرق ق بين الحساب الخاري يزان المدقوعات ويجموع صافي التدققات الخاصة والرسمية والتغير ف الاحتياطي عتل حساب رأس المال ويند الحذف والخطأً . 


2-5 عأطه 1 ,1999 نإدلخ "0001001 عتسمصمءظ8 50210" ,طالالا تعم امه 


طرق 


الملحق الإحصائي 
الفصل الرايع 
جدول رقم (4) 
تدفقات رعوس الأموال إلى دول الأزمة الآسيوي 
(يليون دولار أمريكي) 


548- | 40462 | 
28 000 96و‎ |  836- | 
| 1023 [| 804 | 

65 


-. 


ا 


حدم 
م 
0 


جام 
من 
سر 
م 
١‏ 


271.6- 
13.7 


ْ 02103 | 186 أ 


اك 1 857 أ 


41.3- 


)__36.1- | 


0- 
4 
1 


|1532| 6427 ا : 

اغير الينوك (صفتى) اا | 320 | 240 | 17.1 الخد فيد 

صافى التدفقات الرسمية 010 لك اكات كك 2.1 ل 234__أ 
ا ةف ساءء ةيا 22.4 | 193 ا 
| ققهقا 1 4.1 
| -283 | : 


باك 
3 


الاش 7 1 . لتكعكا 
 229- |  3372- |  273- |‏ | 
[/ -143_ |[ -169_ | 25 -42.1 


"ع المع صر م1 11095 لماتودن) ".ععمدصاط لقده تا معام 4ه عالا تاكس[ : ععتتامك 
5< تشمل مويل الصادرات والتهب التقفدي أو الخذف وا الخطأ ويعض البتود الأحرى 8 


** العلامة السالية - زيادة 


11 


6 1 


الملحق الإحصائي 
الفصل الرايع 
جدول رقم (5) 
جدول المديونية الخارجية لدول 
الأزمة الآسيوية الخمس 
(بليون دولار أمريكي) 


اكةد_ |1063 120.6 |1328 |1374 
م 7060411 |6.و759ا |59.4مة 
|24 854 |0.6و_ |15و ‏ | 
 413([ 300( 2068| 12|‏ | 
|2905 [35.6” | 9634.3 


ممتوعيا لعرع أ وزوعء برط لع ذادرم 


0 
0 
2 

2 

6 
3 
3 
-- 
2 
2 
كٍِ 

5 

0 

ع 

8 
8 
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وجوج ا ا المح روي وت وك لوج 
|2 |4181 4471 50.11 [523 
 /6652[ 65‏ [7604 |5985 |0 


ْ اهم 721 721 ]6جة 2 126 0 | 
لو ل 
3710 1إ7كة__ إككةق_ [389_ 4361 | 
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الملحق الإحصائي 
الفصل الرايع 
جدول رقم (7) 


أعياء خدمة الدين إلى الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية 


1 الدؤلة / السسة 
1- المكعوم الأول للاعباء 


المصدر : نيانات رصيد الاحتياطي من العملات اللاحقة مأححوذة من: 1999 1تتجف ,دمع متطعد؟ ,كعتاكللها5 لدأععمه؟ لمدمتتهمععاما" ,13115 
أما أعباء حدمة الدين عفهومها المتعارف عليه فمأحوذة من - ,18] 1999 لترجخ ركعنادتنما5 لدتعصمماظ لمدهتدمع هآ" ,123/1 
"1998 ”كعاطة1 اطع[ 1للءو/لا " علصد8 10ءنث/8! ,1998 مماعستطعه]! ,5وتسمهمع8 أععأتقدد عمتع تعشرط 10 ووا]ط لقاتووهن"” 

أما بيانات القرض المصرفية قصيرة الأجل فمأخوذة من 
,1995 ألمط لسمععء5 بعاكد8" عستلمعآ عتعدظ تمده ةادسسعنها :0ه مه 1تطتماكآانآ باتتمصمقدل18 لهه لدمماعه5 ,بادنداة م15" 5815 
.7 كتلقط أكنة مهد _,1996 أتقط 0دمععه 


عمتطصمت ))1!_بزط لعامعيروه0 


الفصل الخامس 
أسباب الأزمسة 
- رخحاوة النظام المالي 


(1) مقدمة: 

أشرنا سابقا إلى أن الأزمة الأسيوية تتضمن العديد من سمات الأزمات المالية المتعددة 
التى سبق تصنيفها في الفصل الثشالث »؛ مثال ذلك أزمة سعر الصرف وميزان 
المدفوعات؛ و الأزمة المصرفية ٠‏ و الأزمة المنظومية » أزمة الثقة وسلوك القطيع » 
المخاطر المعنوية » الأزمة التي تحقق ذاتها . . إلخ من أنواع الأزمات المختلفة . ولقد 
أشرنا في الفصل السابق إلى أن الأزمة الآسيوية قد تفجرت بفعل الضغوط الناشئة عن 
تغير اتجاه حركة تسدفق رءوس الأموال الخاصة من الداخل إلى الخارج » والنتائج التي 
ترتبت على فبيضان خروج (هروب) الدائنين من العملة المحلية وتحاولة تخلصهم من 
الأصول المحلية على سعر الصرف وأسعار الأصول من جهة وعلى الجهاز المصرني من 
جهة أخرى» وتأثير ذلك على الوحدات العاملة في قطاع الأعمال » ومن ثم انتقال 
الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي . وحقيقة الأمر كما أشرنا في الفصل السابق أن الأزمة 
تعود في الأساس إل التدفقات الضخمة لرءوس الأموال الخاصة قصيرة المدى التى 
اتجهت إلى بلدان الأزمة الأآسيوية نتيجة لقدرة جذب مؤشرات الأداء الاقتصادي الناجح 
هذه الدول من ناحية وقوة دفع توافر فافض سيولة عالمية (خاصة في اليابان وأوربا) 
بجانب تراجع العائد على الأصول في الأسواق العالمية من جهة أخرى » وقد انتقل هذا 


١7 


الانسياب لرءوس الأموال من خلال مؤسسات الوساطة المالية التي لم تكن مستعدة لا 
لهذا الفيضان من التدفق إلى الداخل ولا إلى تغيير اتجاهه نحو الخارج وبسرعة مرة 
أخرى » ويرجع ذلك إلى بعض عوامل الضعف الميكلي في النظام المالي في هذه الدول . 

ومن هنا يمكن القول إن النظام المالي ومؤسساته وألياته قد لعبت دورا مهما في هذه 
الأزمة. لذا لزم علينا التطرق إلى النظام المالى في دول الأزمة وهيكل هذا النظام » وطبيعة 
ال ميكل التمويل لوحدات قطاع الأعمال » وعملية التحرير المالي وتحرير حساب رأس 
المال لميزان المدفوعات في هذه الدول » والإفراط في كل من الاقتراض والإقراض » 
والإفراط في الاستثار ونتائجه » ومشكلة شح السيولة وشح الاثتهان» وآليات الأزمة . 


(ب ) هيكل النظام المالي(١»:‏ 

يتكون النظام المالي الإندونيسي بجانب البنك المركزي (بنك إندونيسيا) من 5١7‏ 
بنكا تجاريا » وهو عدد يفوق أي عدد من البنوك التجارية في دول الأزمة الأسيوية 
الأخرى » منها سبعة (1) بنوك تجارية حكومية (بملوكة للدولة) تمثل أصوطا حوالي نسبة 
49 من جملة أصول النظام المالي الإندونيسي » بجانب 5١6‏ بنك تجاري خاص 
ينقسم إلى ١75‏ بنكا تجاريا محليا (وطنيا) تسيطر على ١‏ , 1"4/ من جملة أصول النظام 
المللي » بالإضافة إلى ١‏ 5 بنكا تجاريا أجنبيا » وهي في حقيقتها فروع لبنوك أجنبية وتمثل 
جملة أصولها 6 , 1 من جملة أصول النظام المالي الإندونيسي . يضاف إلى ما سبق 731 
بنكا إقليميا للتنمية يبلغ نصيب أصوها ” 7/ من مجموع أصول النظام المالي . ويتسم 
النظام المللي في دول الأزمة الآسيوية بوجود سيل من المؤسسات المالية غير البنكية مثل 
شركات الأموال وشركات الاستثيار ومؤسسات الادخحار والجمعيات التعاونية للاثتهان 
وأهمها هو شركات الأموال أو شركات التمويل » وتتباين هذه المؤسسات تباينا كبيرا من 
حيث حجم أصولها وقاعدتها الرأسمالية ونطاق عملها » ويبلغ عدد هذه المؤسسات 
المالية في إندونيسيا ما يزيد على 0٠١‏ مؤسسة تمثل أصوها ما نسبته 5 ,/ من جملة 
أصول النظام المالي » هذا بجانب عدد ١40‏ شركة تأمين (خاصة وعامة » محلية 
وأجنبية) حيث تمثل أصوطها / من جملة أصول النظام المالي الوندونيسي :1 


وبجانب البنك المركزي الكوري يتكون النظام المالي الكوري من 87 بنكا تجاريا منها 
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ستة بنوك حكومية تجارية تملوكة ملكية خخاصة للدولة تسيطر على حوالٍ /١7‏ من جملة 
أصول النظام المالي الكوري » بجائب "/ بنكا تجاريا خاصا منها 5 ؟ بنكا تجاريا محليا 
تمثل مجميوع أصوها؟ , 19 /من جملة أصول النظام المالي الكوري » و ١ه‏ بنكا تجاريا 
أجنبيا (هي في حقيقتها فروع لبنوك أجنبية) تمثل جملة أصوها ه , “1/1 من جملة أصول 
النظام المالي الكوري . ويزيد عدد المؤسسات الالية غير المصرفية في كوريا الجنوبية على 
مؤسسة ما بين شركات أموال وشركات استثمار ومؤسسات ادخار » وحيث تمثل 
أصولها 4 ,/؟ من جملة أصول النظام المالي الكوري » كما يحتوي النظام المالي الكوري 
على ٠"‏ بنوك إقليمية للتنمية تسيطر على 4 8// من جملة أصول النظام المالي » هذا 
بعجانب عدد 5١‏ شركة تأمين (شاملة أنواع التأمين المختلفة وأشكال الملكية المختلفة) 
وتبلغ جملة أصوها 4 , 4/ من جملة أصول النظام المالي الكوري . 

ويتكون النظام المالي التايلاندي بجانب البنك المركزي التايلاندي ‏ من "١‏ بنكا 
تجاريا منها بدكان تجاريان حكوميان تمثل أصولهم| ؟ , 1/ من جملة أصول النظام المالي 
التايلائدي ؛ هذا بجانئب 1؟ بنكا تجاريا خاصا ؛ منها ١6‏ بنكا تجاريا محليا تبلغ جملة 
أصولها ؟,57/ من جملة أصول النظام المالي التايلاندي » وحوالي ١4‏ بنكا أجنبيا 
(فروع لبنوك أجنبية) تبلغ جملة أصويها "/ من جملة أصول النظام المالي ٠.‏ أضف إلى ما 
سبق ما يزيد على ٠١١١‏ مؤسسة مالية غير مصرفية تبلغ جملة أصوها ما يمثل 7١‏ من 
جملة أصول النظام المالي التايلاندي » ومن هذه المؤسسات حوالي ٠١١‏ شركة من 
شركات التمويل لعبت دورا مهما في إذكاء لميب الأزمة وأهمها وأكبرها هو شركة 
فاينانسون (026 15183206) التى مهد انبيارها إلى تفجبر الأزمة » كبا قامث الحكومة 
في الأيام الأولى للأزمة بإغلاق 14 شركة من هذه الشركات ثم وصل عدد الشركات التي 
أغلقت حوالي ؟4 شركة . وقد لعبث هذه الشركات ‏ المؤسسات المالية غير البنكية - 
دورا مهما في التمهيد لهذه الأزمة ‏ أما شركات التأمين فيبلغ عددها ؟١‏ شركة تصل 
مجموع أصوها إلى نسبة 4١‏ , ١/من‏ جملة أصول النظام المالي التايلاندي . 

أما النظام المالي الماليزي فيتكون بجانب البنك المركزي الماليزي (بنك نيجارا) من 5" 
بنكا تجاريا » منها بنك تجاري حكومي واحد و 74 بنكا نجاريا خاصا تبلغ جملة أصولها 
حوللٍ 04/ من جملة أصول النظام المالي الماليزي » وتنقسم هذه البنوك التجارية الخاصة 


١0 


إلى ١‏ ؟ بنكا تجاريا محليا (وطنيا) و حوالي ١7‏ بنكا أجنبيا » هذا بالإضافة إلى حولي ١‏ 
بنكا استثاريا ومتخصصا تسيطر على ؛ , 0./من جملة أصول النظام المالي » ويبلغ عدد 
المؤسسات المالية غير المصرفية ١74‏ مؤسسة يبلغ نصيب أصوها 74/ من جملة أصول 
النظام المالي الماليزي . أما شركات التأمين وعددها حوالي 71 شركة فتبلغ جملة أصولها ما 
نسبته © و 5/من جملة أصول النظام المالي . 

ويصل عدد البدوك التتجارية في الفلبين إلى ١‏ بنكا تجاريا منها خمسة بنوك تجارية 
جملوكة للدولة تسيطر على 4 , /١7‏ من جملة أصول النظام المالي » أما الباقي فهو ١0‏ 
بنكا تجاريا خاصا تصل جملة أصوها إلى نسبة 5ر٠‏ 5/ من أصول النظام المالي الغلبيني» 
منها 5 فروع لبنوك أجنبية تمثل أصوطا نسبة 718/ من جملة أصول النظام المالي » 
أضف إلى ما سبق حوالي ٠٠٠١‏ مؤسسة مالية غير مصرفية أو يزيد يمثل مجموع أصوها 
1١‏ من جملة أصول النظام المالي » ويبلغ عدد شركات التأمين 4 ١5‏ شركة تأمين 
(خاصة وعامة وحلية وأجنبية وبأنواع مختلفة) تصل جملة أصولها إلى نسبة 0 , /١9‏ من 
أصول النظام المالي الفلبيني . 

يمثل ما سبق وصفا للمؤسسات العاملة في النظام المالي في دول الأزمة الأسيوية 
الخمس وطبيعة هذه المؤسسات ووزنها النسبي في النظام أو الميكل المالي لهذه الدول » 
أما سمات هذا النظام وختصائص تلك المؤسسات وأسلوب عملها وسياساتها وآلياتها 
فسوف نتناوله في حيئه . 


(ج ) اليكل التمويلٍ لقطاع الأعمال : 

يؤكد الكثيرون أن الأزمة المنظومية تتولد في الأسواق المالية أو يتم تعظيمها 
وتضخيمها بواسطة الأسواق المالية » بمعنى أدق فإن المخاطر المنظومية لابد وأن تتولد 
في عملية التمويل » بمعنى أن يتم تمويل الاحتياجات الرأسمالية لمشروع ما بواسطة 
مستثمرين من حارج المشروع . وطبقا لهذا التعريف فإن المخاطر المنظومية لا توجد 
إطلاقا إذا قام المشروع بتمويل احتياجاته الجارية أو الرأسالية تمويلا ذاتيا . هذه السمة 
تبدو متوافرة في دول الأزمة الآسبوية » إذ يتسم المبكل التمويليٍ في قطاع الأعمال في دول 
الأزمة الآسيوية . بصورة خاصة ا المصرفي وما في حكمه 
حل 


بدلا من الاعتهاد في التمويل على حقوق الملكية أي الأوراق المالية كالأسهم وطرحها من 
خلال سوق رأس المال . وهكذا تتسم وحسدات قطاع الأعمال في هذه الدول 
اختلاف واضح فيما بينها ‏ بارتفاع نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين 217 (رأس المال + 
الاحتياطبات) مقارنة بالعديد من الدول الأخرى سواء أكانت دولا متقدمة أم دولا 
نامية . ويرجع ذلك إلى ارتفاع ادخصار القطاع العائلٍ كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
مقارنة بالدول الأحرى » وحيث يقوم القطاع العائلي بتوظيف هذا الادخمار عن طريق 
إيداعه في البنوك (الجهاز المصرفي) » وهي تمثل الموارد المناحة للبنوك لاستخدامها في 
أوجه الدوظيف المختلفة29 . وهكذا تستخام البنوك هذه الموارد في إقراض قطاع 
الأعمال. بمعنى آخسر فإن اختيارات المخاطر للقطاع العائلٍ متحيزة تجاه نوجيه 
المدخرات نحو الإيداع في البنوك بدلا من استثمارها في حقوق الملكية (الأسهم) » وعل 
البنوك أن تقوم بمهمة الوساطة المالية لهذا التدفق الضخم من المدخرات . وحيث إن 
الحكومة ليست مقترضا في هذه البلدان » أو ليسث مقترضا ذا قيمة نظرا لأن أغلب دول 
الأزمة الآسيوية تنسم بوجود فائض في الموازنة العامة أو عجز لا يتعدى /١‏ من الناتج 
المحلي الإجمالي » كذلك فإن القطاع العائلٍ ليس مقترضا هو الآخر حيث يتمتع بفائض 
ادنار كبير (زيادة في الادخار عن الاستثمار) » فإن المقترض الوحيد في مثل هذه الحالة 
هو وحدات قطاع الأعمال والمستثمرون الآخرون حيث توجد فجوة ادخارية كبيرة أي أن 
الادخار يعجز عن تمويل استثارات هذا القطاع بما يولد الحاجة إلى ضرورة التمويل عن 
طريق الاقتراض . وحيث إِنْ التمويل عن طريق سوق حقوق الملكية (الأسهم) محدود 
للغاية وغير متطور » ببجانب أن سوق السندات ما زالت في بداياتها الأولى » فإن 
الطريق الوحيد المتاح هو الاقتراض من المؤسسات المالية المحلية . وتحتاج شركات قطاع 
الأعمال التي ترغب في اقتتحام ميدان التصدير إلى موارد مالية كبيرة من الصعب الحصول 
عليها إلا عن طريق الاقتراض» فلا الأزباح المحتجزة في قطاع الأعال ولا سوق الأسهم 
يمكن أن تسعف في هذه الحالة خحاصة بالأحجام المطلوبة لبناء إمكانيات المنافسة في 
السوق الدولية ولاستمرار الوجود في هذه السوق . ومن هنا كان ارتفاع نسبة المديونية إلى 
حقوق المساهمين في قطاع الأعمال في هذه الدول الأسيوية مقارنة بغيرها من الدول . 
وتشير إحدى الدراسات7؟) إلى أن وصول متوسط نسبة الدين إلى حقوق المساهمين 
4 في إندوئيسيا » و8١١7‏ في ماليزيا » و500/ في كوريا الجنوبية» و59١/‏ في 


١و7‎ 


الفلبين » و 75/ في تايلاند » في حين تصل إلى 87/ في تايوان » و 7557/ في اليابان 
و 7١5١‏ في الولايات المتتحدة(0) . والمعدلات السابقة هي متوسطات وبالتالي فهناك 
العديد من وحدات قطاع الأعال التي تتخطى نسبة المديونية إلى حقوق الملكية أو 
حقوق المساهمين فيها هذا المستوى بكثير . وتشير دراسات أخرى عن كوريا الجنوبية أن 
نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين في أكبر ١‏ تشاي بول (وهي المجمعات الصناعية 
الكبيرة المملوكة لبعض العائلات) تصل ف المتوسط إلى 230/7707 في حين أن النسبة 
في الولايات المتحدة تصل إلى حوالي /٠١١‏ في المتوسط » أما السبعة نشاي بول الذين 
أعلنوا إفلاسهم في عام ١9941‏ فقد وصل متوسط نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين 
فيهم إلى ما يزيد على /4٠6١‏ » وبالنسبة لمجسوعة جنري فقد وصلت النسبة إلى 
» في حين بلغت النسبة لمجموعة سامى 5870501 الصناعية إلى 46 ؟ "77/7 
ولاشك في أن ذلك يعكس مدى فداحة هذه النسبة ومدى اعتماد وحدات قطاع 
الأعبال على الافتراض » ولا تقل وحدات قطاع الأعمال الكوري الأنصرى عن هذا 
المستوى بكثير» فتصل النسبة إلى /7١517‏ في مجمع هلا الصناعي» 11/4/ في مجمع 
هنهوا » و"57/ في 14آك1» و 479/ في هوينداي » بين| تصل النسبة إلى 505/ في 
مجمع هانجين؛ وني هذا الصدد نود أن نورد الملاحظات التالية : 
أولا: أن وحدات قطاع الأعمال التي نتسم بارتفاع نسبة الدين إلى حقوق المساهمين 
فيها تكون أكثر تعرضا وتأثرا بالصدمات الخارجية التي يترتب عليها اختلال في 
التدفقات النقدية أو في عرض أو توفير الأموال (سواء عن طريق الاثتمان المصرفي 
أم حقوق الملكية) » فالمديونية تتطلب مستويات ثابتة ومنتظمة من مدفوعات 
السداد » في حين تنطلب حقوق الملكية المشاركة في الأرباح . وكلما ارتفعت 
نسبة المديونية لحقوق المساهمين فإن أي صدمة انكماشية ‏ في مثل هذا النظام 
ا مالي - من شأنها أن تؤدي إلى شح في السيولة وتوقف عن الوفاء بالالتزامات ومن. 
ثم الإفلاس . ونقصد بالصدمة الانكاشية هنا الانخفاض الحاد والسريع في 
سعر الصرف» الارتفاع الحاد في سعر الفائدة » انهيار أسعار الأصول . . إلخ , 
بمعنى أن تكون الصدمة ذات طبيعة منظومية . وللتأكد من هذه الأحكام 
فلتحاول المقارنة بين نظامين أحدها يتسم بارتفاع نسبة المديونية إلى حقسوق 
المساهمين والأآحر ينسم بانخفاض هذه النسبة » ففي النظام الشاني تستطيع 
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ثالثا 


وحدات قطاع الأعمال تحمل ارتفاعًا حادًا في أسعار الفائدة الحقيقية ولدة زمنبة 
متدة . فالأرباح الإجمالية قبل استقطاع الضرائب والفوائد من المتوقع أن تظل 
عالية نسبيا مقارنة بأعباء الفوائد بحيث يظل من الممكن القيام بسداد الدين من 
التدفقات النقدية . 


: لاشك في أن هذا المعدل المرتفع لنسبة الدين إلى حقوق المساهمين لوحدات 


قطاع الأعمال قد ساعد هذه الوحدات على تمويل معدلات مرتفعة للاستثار ما 
كان من الممكن القيام بها لو تم الاعتهاد على التمويل من خلال الأرباح 
المحتجزة لهذه الوحدات أو من خلال التمويل عن طريق حقوق الملكية 
(الأسهم) . ولقد أدى ذلك إلى تحقيق معدلات عالية للاستثار كانث هي 
المصدر الأسامي لمعدلات النمو المرتفعة التي حققتها هذه البلدان خلال 
العقدين الماضيين . 


: هذا النظام المالي القائم على ارتفاع مديونية قطاع الأعمال وتوفير هذه المديونية من 


خلال الوساطة المالية للجهاز المصرفي يحتاج إلى عسلاقات فوية بين مديري 
وحدات قطاع الأعمال والبدوك» بل يتطلب هذه العلاقة القوية التنسيق ٠‏ كما 
يحتاج إلى تدخل حكومي قوي لتدعيم هذا التعاون والتنسيق بين هذين 
القطاعين لتحقيق أهداف قومية» وهنا يظهر دور الدولة التنموية التى ظهرت 
بوضسوح في آسيا ‏ اليابان (عام 141/18-1468): وكوريا (عام 1451- 
06؛» وتايوان (عام ١906‏ وحتى الآن) » وتعتير ماليزيا حالة وسط بين 
اليابان وكوريا » وتقوم الدولة بتوجيه قوى السوق نحو تحقيق أهداف تنموية » 
مثال على ذلك دعم قطاع الأعمال على حساب المدخرين من القطاع العائلي من 
خلال فرض سعر فائدة ميسر » أو توجيه الائتمان المصرفي نحو بعض القطاعات 
التصديرية » أو القطاعات التى ترى ضرورة استراتيجية لتوسعها . هذه العلافة 
القوية والثقة المتبادلة بين قطاع الأعمال وقطاع البنوك قد أدت إلى تحول المديونية 
إلى ما يمكن تسميته بشبه حقوق الملكية» كيا نشأت علاقة مشورة متبادلة بين 
أقطاب هذا الثالوث وهي وحدات قطاع الأعمال » والحكومة » والبنوك » ولعل 
ذلك هو ما أطلق عليه البعض «رأسالية المحسوبية 1]81157م09© /ز11208 وهو 
ما أس|ه آلن جرينزبان ‏ محافظ بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي ‏ بأنه نظام 


ادال 


ينطوي على توجيه حكومي للاستثار ينم تمويله 2 ة رئيسية من خلال البنوك 
من أجل تحقيق أهداف الدولة») وهو نظام لابد وأن ينتهي إلى الاميار كما يقول 
جريئزبان ‏ لمايجتوي عليه من إفراط في الاستثمار وأخطاء في التقدير 
والحساب27 . ولا شك في أن أحد جوانب خطورة هذه العلاقة ثلاثية الأقطاب 
هو ما يمكن أن يترتب على توثيق هذه العلاقات من آثار سالبة على كفاءة عملية 
المنافسة . 

رابعا : أن النظام المالي المستند إلى تمويل قطاع الأعمال من خلال الائتهان المصرفي لا غبار 
عليه ) وقد عمل بنجاح خلال فترة ممندة من الزمن حيث كان اعتاد البنوك في 
التمويل على الموارد المسوافرة من خلال ادخخار القطاع العائلي . المشكلة بدأت 
تظهر في أوائل التسعينيات حين| بدأت هذه الدول في إصلاح أسواق المال » 
حي بدأهذا النظام يواجه مخاطر عديدة ٠‏ وم يع البعضص هذه الحقيقة إلا في 
وقت لالحق جدا وبعد أن كان الدمار قد وقع . ذلك أن الإصلاح الأساسي إنها 
تمثل في فنيح أسواق المال الآسيوية إلى أسواق رأس المال العالمية » وتحرير -حساب 
رأس المال لميزان المدفوعات لدول الأزمة الآسيوية والانتقال إلى القابلية الكاملة 
للتحويل لحساب رأس المال دوت أن د 4 يتم الإعداد لذلك . وهكذا أصبح من 
الممكن للبنوك السو ية الاقتراض من الخارج » وبذلك أضيف إلى الموارد المناحة 
للجهاز المصرفي من خصلال ادخار القطاع العائلي القروض الأجنبية » ولقد 
استحوذت البنوك الأجئبية على هذه الفرصة بكاملها . ولعل ذلك يدفعنا إلى 
دراسة التحرير المالي وتحرير حساب رأس المال لميزان المدفوعات . 


( د ) التحرير المالي : 

يعتبر التحرير المالي شاملا بصورة 5 أساسية تحرير حساب رأس المال يزان المدفوعات 
أهم حطوة تم انخاذها خلال الفترة من بداية التسعينيات وحتى منتصفها » وهي أهم 
و 1 ل ل ا ا 
ناحية والمنظمات الدولية من ناحية أخرى . وفيما يلي تتابع خطوات تحرير النظام المالي 
والنتائج التي ترتبت على ذلك . 

اتمخذت الحكومة التايلاندية بعد عام /ا4 ١5‏ خطوات مهمة لتتحرير النظام المالي 2 
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فقد وضعت أمام عينيها العولة كهدف تصبو إليه » كما أرادت أن تضيف مزيدا من 
المرونة إلى النظام المالي » وذلك حتى تستطيع تايلائد التعايش مع البيئة العالمية المتغيرة . 
وفي عام 194٠‏ و كجزء من عملية التحرير أزالت تايلاند القيود على حركة رأس المال 
وبالتالي تدفقت الأموال بحرية من تايلاند وإليها . وفي عام"491١‏ (مارس) تم تأسيس 
ما يعرف باسم «التسهيلات الدولية المصرفية لبانكوك 811817 2 237 ويسممح هذا النظام 
للبنوك التجارية و المحلية بتلقي الودائع والاقتراض بالعملة الأجنبية من الخارج » كما 
سمح لها بإقراض هذه الأموال في الداخل والخارج » كما يمكن عن طريق هذا النظام 
أيضا لأي وحدة من وحدات قطاع الأعمال الاقتراض من الخارج مباشرة بالعملة 
الأجنبية . ولعل دور البنوك من الأهمية بمكان في هذا الصدد لأن المؤسسات المالية 
مطلوب منهاء بل هي ملتزمة بالتوقي أو التحوط لكل اقتراضها بالعملة الأجنبية» أما 
المؤسسات غير المالية فغير ملزمة بذلك . وقد قفزت التسهيلات الاثتمانية من نحلال 
نظام بانجكوك للتسهيلات المصرفية الدولية 81817 من صفر عام 1991 إلى "١,7‏ 
بليون دولار أمريكي عام ١945‏ » وهو ما يمثل حوالي نصف مديونية القطاع الخاص 
والبالغة 5 بليون دولار أمريكي وهي توازي حولي 1/7 الناتج المحلي الإجمالي 
التايلاندي . 

وتمتعت المعاملات من خلال نظام بانجكوك للتسهيلات الدولية بجاذبية شديدة 
لكل من المقرضين والمقترضين على السواء » فالمقرضون كانوا قسادرين على توفير قروض 
قصيرة المدى بالعملة الأجنبية في مقابل هامش يعلو على سعر الفائدة (ليبور)(22 » أما 
المقترضون فكانوا قادرين على الحصول على أموال بسعر فائدة يقل ما بين 4 / إلى 1/5 
عن سعر الفائدة السائد محليا » ولعل إيمامهم الذي لا يتزعزع في استمرار نظام سعر 
الصرف الثابت هو الذي أدى بهم إلى إهمال مخاطر سعر الصرف كلية . وقد ساعد هذا 
السيل المتدفق من الأموال من خلال نظام بانكوك للتسهيلات الدولية على تمويل برنامج 
ضخم من الاستئئارات ساهمت بالتالي في تحفيق معدلات النمو المرتفعة » ىا ساهمت 
في إذكاء موجة تضخم أسعار الأصول المالية والعقارية . 

وقد بدأت عملية التحرير المالي في إندونيسيا منذ زمن طويل » ففي عام 191١‏ تم 
إلغاء القيود والرقابة على الصرف الأجنبي كما تسم إلغاء نظام تعدد أسعار الصرف 
وأصبحت الروبية قابلة للتحويل » ومنذ ذلك الوقت تبنت الدولة سياسة حرة ومفتوحة 


لكل 


للصرف الأجنبي . ولقد تم إزالة القيود المباشرة والمتبقية على حرية تدفق رءوس الاموال 
مع قرب نهاية الثمانينيات أي بعد عام ١9/4‏ ؛ حيث تحرر حساب رأس المال بميزان 
المدفوعات : وفي عام ١387‏ بدأت عملية إصلاح النظام المصرفي الوندونيسي 2 وفي 
هذا العام أزيلت القيود التي يفرضها البنك المركزي الإندونيسي على سقوف أسعار 
الفائدة وعلى عمليات الإقراض » وخلق البنك المركزي إطارا مؤسسيا يمكنه من الرقابة 
بأسلوب غير مباشر ودون المساس بآليات السوق » وذلك عن طريق خلق تسهيلات 
المقرض الأخير١١١)‏ وإدخال عدد من أدوات الخصم الجديدة . وفي عام ١147‏ و كجزء 
من عملية الإصلاح المالي سمح لوحدات قطاع الأعمال الإندونيسي بالاقتراض بالعملة 
الأجنبية سواء أكانت قروضا طويلة أم قصيرة الأجل » وسواء على أساس التحوط 
والنوقي لهذه القسروض أم لاء ىا كانت وحدات قطاع الأعمال حرة في الاستثمار في 
خارج إندونيسيا . وفي عام 1984 تسارع إيقاع عملية تحرير وفك قيود الجهاز 
المصرفي » فأزيلت الحواجز أمام تأسيين وتوسع البنوك الخاصة سواء أكانت حلية أم 
أجنبية مع تخفيض نسبة الاحتياطي وإزالة القيود أمام إنشاء المؤسسات المالية غير 
المصرفية . وقد رتب على ذلك انفجار مصرفي حيث زاد عدد البدوك والمؤسسات المالية 
البنوك التجارية المملوكة للدولة وتعاظم دور البنوك التجارية اخاصة سواء من حيث 
حنجم الأصول أو من حيث ححجم الودائع . وما يجب ذكره هنا أن البنوك كان لزاما 
عليها التحوط لقروضها بالعملة الأأُجنبية » أما شركات الأموال فلم تكن ملزمة بذلك . 
وفي عام ١444‏ حاولت الحكومة والبنك المركزي فرض العديد من المعايير والمتطلبات 
لضمان الالتتزام بقواعد الحيطة والحذر في حساب المخاطر » إلا أن ذلك لم يمنع من 
تدني نوعية أصول وحدات الجهاز المالي . وني عام ١94١‏ اتخذ عدد من الإجراءات من 
شأنها تحسين مستوى تقدير المخاطر واتباع الحيطة والحذر » وكذلك معايير الرقابة 
المصرفية مع وضع برنامج زمني لتحسين القاعدة الرأسالية . ويمكن القول باتصار 
إنه مع نباي الثانينيات وبداية التسعينيات كان المسرح المالي معدا للتدفقات الضخمة 
لرءوس الأموال الخاصة من خلال وساطة الجهاز المصرفي أو المؤسسات المالية غير 
المصرفية . 

وقد أسرعت الحكومة الكورية بإجراءات تحرير النظام المالي خاصة تحرير حساب 


١ ؟‎ 


رأس المال لميزان المدفوعات وذلك مع مجيء كيم يونج سام إلى السلطة عام 11917 » 
وقد قامت كوريا باتخاذ هذه الإجراءات لتحرير النظام المالي كأحد أهم متطلبات دخول 
منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ((01801) » حيث أصبحت العضو رقم ١9‏ في 
أكتوبر عام 1497 . ول يكن ذلك هو السبب الوحيد لقيام الحكومة بعملية تحرير 
النظام مالي » ذلك أن وحسدات قطاع الأعمال الخاصة الكبيرة ومنها التجمعات 
الصناعية الضخمة المعروفة باسم «تشاي بول» قد حققت موقعا متميزا عالمها خاصة من 
جانب مؤسسات الجحدارة الاثتمانية الدولية ببحيث أصبح في إمكانها الحصول على بعض 
احتياجاتها من الأموال من أسواق المال العالمية وبسهولة . وقد قامت الحكومة مع أوائل 
التسعينيات بتشجيع التجمعات الصناعية والشركات الكبيرة والبنوك بصورة خاصة على 
الاقتراض من الخارج . وكجزء من عملية تحرير القطاع المالي أعطت الحكومة رخصة 
تأسيس مصارف لحوالي 4 بنوك استثار في ١144‏ ولخمسة عشر بنكا آخر في عام 
5 بالإضافة إلى " بنوك استثمار كانت قائمة قبل بدء عملية التحرير في 149417. 
ولقد ترتب على سلوك هذه البنوك الاستثارية قليلة الخبرة النمو البالوني لديون كوريا 
الخارجية من 45 بليون دولار أمريكي عام ١197"‏ إلى ١١١‏ بليون دولار أمريكي عام 
١. 17‏ وأغلبها ديون خاصة » هذا ببجانب أن المديونية قصيرة الأجل يصل نصيبها 
إل 37١‏ من حجم هذه المديونية : 

ولاشك في أن التصميم الخاص لبرنامج التحرير المالي شجع الاقتراض قصير الأجل 
من الخارج » ذلك أن إجراءات تقديم واستيفاء القروض قصيرة الأجل أقل تعقيدا من 
عملية الاقتراض طويل الأجل . أضف إلى ذلك » أن الحكومة صرحت للمؤسسات 
غير البنكية بالاقتراض من الخارج لحسابها الخاص وتحت مس وليتها ودون تنسيق 
مركزي . ويبلغ نصيب هذه المؤسسات غير البنكية حوالٍ ثلث الدين المخارجي لكوريا 
الجنوبية . و بين| تقع مديونية هذه المؤسسات غير البنكية ارج إجراءات ورقابة البنك 
المركزي إلا أنها تشكل جزءا من خصومه (مطلوباته) بالنقد الأجنبي . 

تمارس اللحكومة الماليزية رقابة محدودة جدا على عمليات الصرف الأجنبي » اللهم إلا 
فيا يتعلق بالدول حل المقاطعة كإسرائيل وصربيا » عدا ذلك فإن كافة المدفوعات لغير 
المقيمين وتحويلات الأرباح والدخول مسموح بها تماما » وكذلك الأمر فبما يتعلق 
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بالمدفوعات الرأسمالية (مثل شراء الأوراق المالية والعقار والفروض لغير المقيمين) . وفي 
عام ١494‏ سمح للمقيمين بالاحتفاظ بنسبة من حصيلة صادراتهم بالعملة الأأجنبية في 
حسابات في بعض البنوك بدلا من بيعها إلى البدك المركزي . وقد حاولت الحكومة 
الالييزية تحويل كوالالمبور إلى مركز مالي إقليمي فاتخذت في عام ١1460‏ عددا من 
الإجراءات من شأنها تحرير سوق رأس الال الماليزي » منها تسهيل الاقتراض بضمان 
الأسهم وتخفيض معدل العمولة في سوق كوالالمبور للأسهم » وفك القيود على مديري 
صناديق الاستثار الأجنبية» وبا فيها القيود المانعة لإدارتهم لصناديق محلية . وقد 
اعتمدت ماليزيا بصفة أساسية على الاستثارات الأجنبية المباشرة » إلا أن مؤشرات 
نجاح الأداء الاقتصادي لاليزيا أدث إلى تدفقات ضخمة من رءوس الأموال الساخنة 
(قصبرة المدى ‏ مبدف المضاربة) ممااضطر الحكومة الماليزية إلى فرض بعض القيود 
والعقوبات المتعلقة بحسابات الرينجيت لغير المقيمين ترتب عليها سحب هذه الأموال 
عام 1444 بحيث أصبح صانفي التدفق سالبا هذا العام » إلا أنبا عادت إلى الانسياب 
مرة أخرى عام 60 وعام 1995. 

ويعتبر القطاع المصرفي الماليزي أكثر تطورا وتقدما من القطاعات الأخرى في الدول 
المجاورة خاصة دول الأزمسة ٠‏ وإذا كان القطاع المصرني قد عانى من ظاهرة الديون 
المتعثرة أو المشكوك فيها فإن الجهاز المصرفي لم يجد أية صعوبة في مواجهتها » وذلك قبل 
بداية الأزمة في /1491 ٠‏ واستطاع القطاع المصرفي الماليزي أن يحافظ إلى حد كبير على 
الحد الأدنى المطلوب من القاعدة الرأس]لية طبقا لمعايير بازل . 


واتخذت الفلبين خطوات مهمة نحو تحرير نظامها المالي . ففي عام ١44١‏ صدر 
قانون الاستثار الأجنبي الذي سمح للملكية الأجنبية أن تصل إلى /٠٠١‏ من رأس 
المال ما عدا عددا محدودا من القطاعات التى تقتصر فيها الملكية على (0 ”1 - ٠‏ 5/) 
أو يحرم على الاستثار الأجنبي الدخول فيها . وفي أغسطس عام ١997‏ رفعت الرقابة 
وكافة القيود عن المعاملات بالنقد الأجنبى سواء ما تعلق منها سالصادرات والواردات 
(الحساب الجاري) » والاحتفاظ بالدولارات أو التحويلات وبيع الذهب إلى الخارج . 
واختفت منل ذلك التاريخ كافة القيود والموانع على دخول أو خروج النقد الأجنبي » 
وسمح للمواطنين بالاحتفاظ بودائع بالنقد الأجنبي في الخارج » واحتفاظ المصدرين 
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بحصيلة صادراتهم من العملة الأجنبية بالكامل(١١٠/).‏ وني عام ١144‏ (إبريل) 
أزيلت القيود أمام البنوك الأجنبية وفروعها بعد أن استمرت حوالي 54 عاما . وفي عام 
4 بلغ عدد البدوك التي تعمل بنظام الإيداع بالنقد الأجنبي ‏ الذي أنشئ عام 
"117 حول ١7‏ مصرفا (وهي التي تعمل بنظام الأوف شور) » بالإضافة إلى بنكين 
أجنبيين و 7؟ بنكا محليا تعمل بنظام الإيداع بالنقد الأجنبي ومن أجل الإقراض المحلي 
في الوقت ذاته. وني عام ١995‏ منحت عشرة مصارف أجنبية رخصة دخول السوق 
المحلية . 

ويعتبر النظام المصرفي الفلبيني أكثر القطاعات المصرفية تخلفا في مجموعة دول الأزمة 
سواء باستخدام نسبة أصول الجهاز المصرفي إلى الناتج المحلي الإجمالي أو نسبة الكتلة 
النقدية إلى النائج المحلٍ الإجمالي . وتحاول الحكومة جاهدة تحسين أدائه » وفي يونيو 
7 بلغت نسبة القروض غير المنتظمة ؛ , '7/ من أصول النظام المصرفي » ارتفعت 
إلى نسبة /, 4/ في ديسمبر 14917 ثم إلى 4 ,1/ في مارس ١148‏ . وخلال عامي 
64 و 1440 تم تحرير الجهاز المصرني وفك العديسد من القيود والأجراءات على 
نشاطه ومئها تحديد سعر الفائدة وإرخماء القيود على الإقراض . وقد نم دمج كل من 
سوق مانيلا وسوق ماكاني للأسهم في سوق موحدة للأسهم هي سوق الفلبين للأسهم 
و ذلك في مارس ١9917‏ 2 وقد تم تحرير هله السوق من العديد من القيود والإجراءات 
وساعد على نموها برنامج الخصخصة الكبير الذي بدأ منذ عام ١984‏ وتسارع إيقاعه 
منذ عام 1141 . ومنذ عام 1941 بدأ تدفق رءوس الأموال إلى الفلبين بقصد الاستثمار 

يمثل ما سبق استعراضا سريعا للإجراءات التي اتخذت لتحرير النظام المالي 
ومؤسساته برا فيها حساب رأس المال لميزان المدفوعات الذي من شأنه تمهيد الطريق 
لتدفق رءوس الأموال الخاصة . 


( ه) الإفراط في الوقراض والاقتراض : 
أشرنا في الفصل السابق عند الحديث عن عجز ميزان المدفوعات في دول الأزمة 


الآسيوية إلى أن حجم التدفقات الخاصة قد تصاعدت وبحدة في أعقساب إجراءات 
تحرير النظام المالي في هذه الدول » فتشير بيانات معهد التمويل الدولي إلى زيادة 


١ةهه‎ 


التندفقات الخاصة من 5 و 6١‏ بليون دولار أمريكي عام ١996‏ إلى ٠١7‏ بليون دولار 
أمريكي عام 1995 » ثم انخفض انخفاضا حادا في /1191 إلى الصفر تقريبا » ثم 
تحولت إلى صافي تدفق نحو الخارج قدره (-5 ,7 بليون دولار أمريكي) عام .١199/‏ 
ويشبر ذات المصدر إلى أن التدفقات للاستثار في محافظ الأسهم قد قفز من ١١‏ بليون 
دولار أمريكي عام ١1405‏ إلى , ١1"‏ بليون دولار أمريكي عام 11457 » ثم تغير اتجاه 
تدفق هذا الشكل من أشكال الاستثئارات بحيث أصبح صافي هذا التدفق سالبا عام 
1 حيث بلغ (-5 ١,‏ بليون دولار أمريكي)10١2‏ . ومن هذه التدفقات الخاصة » 
بلغت التدفقات من البنوك التجارية “01 بليون دولار أمريكي عام ١940‏ ثم قفزت إلى 
5١,1‏ بليون دولار أمريكي عام ١941‏ ثم تغير اتجاه التدفق كلية نحو الخارج بحيث 
أصبح صافي هذه التدفقات عام ١991/‏ (-؟ ١١,‏ بليون دولار أمريكي)227. 

وتشير بيانات صندوق النقد الدولي إلى أن المتوسط السنوي لصافي التدفقات 
السرأسمالية الأجنبية الخاصة إلى إندونيسيا بلغ نسبة ١,١‏ /من الناتج المحلي الإجمالي 
خلال الفترة 1917/6 - 191487 » ثم قفز هذا المتوسط إلى " ,7 / من الناتج المحلي 
الإجمالي خلال الفترة الثانية ١9943١ - ١941“‏ » بينما ارتفع إلى 4 , 4/ من النائج المحلي 
اللإجمال خلال الفترة 19957 - 491595 أما صافي الالتزامات الخارجية قصيرة المدى 
لإندونيسيا فقد بلغت 4 ١,‏ /سئويا من الناتج المخَلٍ الإجمالي خصلال الفترة *14/17- 
0١‏ ثم قفزت إلى ؛ , 1/7 سنويا من الناتيج المحليٍ الإجمالي خلال الفترة التالية ١945‏ 
-1495 . أما صافي التدفقات الرأسالية الخاصة لكوريا فقد ارتفعت من متوسط 
سنوي بلغ (-5 , ٠‏ /) من الناتسجج المحلي اللإجمالي خلال الفترة ١541-1941‏ ؛ إلى 
متوسط سنوي بلغت نسبته 7 , *7/ من الناتسج المحل الإجمالي . أما صافي الالتزامات 
الخاصة قصيرة المدى لكوريا الجنوبية فقد تصاعدت من متوسط سنوي بلغ /١,"‏ من 
الناتجج المحلي الإجمالي خلال الفترة ١1937 -1١9/177‏ إلى متوسط سنوي بلغ 1,1 / من 
الناتج المحلي الإجماللي خلال الفترة 1997-19957. 


أما ماليزيا فقد بلغ المتوسط السنوي لصاني تدفقات رءوس الأموال الخاصة فيها 
نسبة ١‏ ,5 /من الناتج شخلال الفترة 1١9417‏ 1441» ثم ارتفعت إلى 0 , ٠١‏ /من 
الناتج المحلي الإجمالي سنويا خلال الفترة ؟1995- ١1945‏ » والنسبة الكبرى من هذه 
التدفقات قد أخذت شكل الاستثمارات المباشرة (0 ,7 / من الناتج المحلي الإجمالي 
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سنويا خلال الفترة .)١997-1997‏ أما صافي الالتزامات الخاصة قصيرة المدى فقد 
بلغت سنويا في المنوسط ه , ٠‏ / من الناتج المحلي الإْجمالِ خلال الفترة ١91‏ 
١‏ » في حين ارتفعت إلى متوسط سنوي نسبته 0 , "1/ من الناتج المحلي الإجمالي 
خلال الفترة التالية ١197-1981‏ . وقد ارتفع صافي تدفقات رءوس الأموال الخاصة 
لتايلاند من متوسط سنوي بلغ /, 5/ من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة 114177 
0١‏ إلى متوسط سنوي نسبته 4 8// من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة التالية 
1945-0 .كذلك ارتفع صافي الالتزاسات قصيرة المدى من متوسط سنوي نسبته 
8 , لمن الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة 1997-١947“‏ . إلى متوسط سنوي نسبته 
4/ من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة التالية ١995-1991‏ . 

وواضح من أرقام و بيانات صندوق النقد الدولي أنه في جميع دول الأزمة ارتفع تدفق 
رءوس الأموال الخاصة خلال التسعيئيات مقارنة بالثانينيات » ولو أمكن تجزئة بيانات 
التسعينيات إلى ما قبل وما بعد عام ١1191"‏ لاتضحت أيضا الفروق الضخمة بين 
معدلات التدفق السنوي . كذلك الأمر بالنسبة لصافي الالتزامات قصيرة المدى » فقد 
ارتفع فبها جميعا وبشكل متسق من سنة إلى أخرى هذا الشكل من أشكال التدفق 
(نسبة صافي الالتزامات قصيرة الأجل تدخل ضمن النسب الخاصة بتدفقات صانفي 
الاستثمارات اللحرى) . 

ويبمنا هنا ولأغراض التحليل تدفقات الإقراض المصرني الدولي وهيكل أجال 
استحقاقه والمؤسسات التى انساب من خلالها . وتشير بيانات بنك التسويات 
الدوليةة2 إلى أن انوسط السنوي للإقراض المصرفي الدولي لدول الأزمة الآسيوية 
الخمس خلال الفترة 1995 11946 قد بلغ 7/8 بليون دولار أمريكي » في حين أن 
المتوسط السئوي للإقراض المصرفي الدولي لدول أسيا كلها قد بلغ خلال ذات الفترة 17" 
بليون دولار أمريكي » أي أن نصيب دول الأزمة الخمس قد بلغ 7 , 7176 من هذا 
الانسياب . وقد قفز ححجم الإقراض المصرفي إلى دول الأزمة الآسيوية الخمس عام 
5 إلى 08 بليون دولار أمريكى » وهو ما يمثل زيادة نسبتها ١١17‏ عن المتوسط 
السائد خلال الخمس سنوات السابقة »1440-1949٠‏ وقد بلغ حجم الإقراض 
المصرني الدولي لدول الأزمة خلال النصف الأول من عام ١1191‏ :50 بليون دولار 


١ لاه‎ 


أمريكي » في حين أصبح هذا التتدفق سالبا في كل من الربعين الشالث والرابع لعام 
١ 41/‏ » حيث بلغ في الربع الثالث (-9" بليون دولار أمريكي) » و في الربع الرابع 
(-45 بليون دولار أمريكي) . ويشير ذلك ويؤكد حجم فيضان انسحاب هذه الأموال 
إلى المخارج والتغير المفاجئ في اتجاه انسياءبا وذلك إما نتيجة لاستدعاء هذه القروض أو 
عدم مد أجاها أو رفض تجديدها عند حلول مواعيد استحقاقها . وقد استمر هذا 
التدفق السالب (الخروج) طوال عام ١19/‏ -حيث بلغ في النصف الأول (-45 بليون 
دولار أمريكي) ؛ بينما بلغ في الربعين الشالث والرابع من عام ١11/8‏ (69 بليون 
دولار أمريكي و -"41 بليون دولار أمريكي) على التوالي . 

ويوضح الجدول رقم )١(‏ في المللحق الإلحصائي لهذا الفصل تطور الإقراض المصرفي 
الدولي إلى الدول الآسيوية الخمس وآجال استحقاق هذا الإقراض والمؤسسات المقترضة 
أو التي انسابت من خلالها هذه القروض . فيؤكد الانطلاق في حجم الإقراض المصرفي 
فيه| بعد ١1945‏ » ففي حال تايلاند قفز حجم الإقراض المصرني الدولي فيا بين ١194‏ 
و995١‏ بنسبة 706 2 وفي إندونيسيا قفز حجم الإقراض المصرفي الدولي بنسبة 530 
فيا بين ١145‏ و 14910 » في حين بلغت الزيادة بين ١995‏ و145١‏ في كوريا 
الجنوبية نسبة 2/7/5 بينها حققت الزيادة في الإقراض المصرفي الدولي في ماليزيا خلال 
الفترة ١1991/-١994‏ نسبة ./٠٠١‏ وحقيقة الأمر أنه لا تتواضر بياننات عن حجم 
تدفقات الإقراض المصرفي لكل دولة على حدة من دول الأزمة قبل عام ١995‏ حيث 
تستطيع إذا توافرت هذه البيانات تأكيد حجم القفزة في هذه التدفقات بعد هذا 
التاريخ . وكما أشرنا سابقا فإن البيانات المتاحة طبقا لتقرير بنك التسويات الدولية لعام 
4 تتعلق بمجميع الدول الآسيوية الخمس فقط . 


ويوضح الجدول أيضا الأهمية النسبية القصوى التي يمثلها الإقراض قصير الأجل 
(سنة فأقل) طوال الفترة محل الدراسة » بل اتجاهها نحو الزيادة حتى وصوها إلى الذروة 
تقريبا في عام /1951 » فباستئناء الفلبين وماليزيا حيث تصل نسبة القروض قصيرة 
الأجل حول 2/05٠‏ تتخطى هذه النسبنة 76 / في أغلب بلدان الأزمة وفي أغلب 
السئوات محل الدراسة . وهذه الأهمية النسبية الكبيرة التي يمثلها الإقراض قصير الأجل 
إن] تعود إلى توسع عمليات تحرير النظم المالية في هذه البلدان التي بدأت مع 
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السنوات الأولى من التسعينيات . ولا شك أن ضيق أسواق حقوق الملكية (الأسهم) 
والأدوات المالية ذات الدخخل الثابت في هذه البلاد أدى إلى زيادة أهمية الجهاز المصرني 
في توفير فرص عديدة للوساطة المالية الأجنبية . 

وباستثئاء كوريا الجنوبية » التي انسابت إليها هذه الأموال مسن خلال المؤسسات 
المالية المصرفية (البنوك) حيث بلغ جملة ما تدفق إلى هذه البنوك خخلال الفترة محل 
الدراسة 5 14948-١45‏ ما يزيد على 76/ من حجم الإقراض المصرفي الدولي خلال 
الفترة ١9951994‏ ها في المتوسط خلال 
الفثرة /1 ١958-1١99‏ . تشير بيانات الجدول رقم )١(‏ إلى ارتفاع نصيب المؤسسات 
غير المصرفية الخاصة سواء ٠‏ أكانت مالية أم غير مالي في حجم الإفراض المصرفي الدولي 
وتزايد هذا النصيب بمرور الوقت» ففي تايلاند بلغ نصيب غير البنوك حوالي 1 , 15”/ 
في المتوسط خلال الفترة ١448-1944‏ » وكذلك الحال بالنسبة لإندونيسيا و ماليزيا 
حيث يتخطى نصيب غير البنوك نسبة /7٠‏ » وهذه النسبة وإن انخفضت في الدول 
الأتحرى نسبيا إلا أنها كانت في تزايد مستمر . هذا التغير الميكلي في نمط التمويل من 
خحطوط الاثتران المتبادلة بين البنوك (265فنة عاههط:ه:ج1) تجاه الإقراض المباشر إلى 
الوحدات غير المصرفية الخاصة إنما يعود إلى تقييد الائتمان المحلي بواسطة السلطات ‏ 
النقدية المحلية والشروط التي وضعتها . وعل الرغم من ازدياد نصيب المؤسسات غير 
المصرفية الخاصة في إجمالي القسروض المصرفية الدولية التي انسابت إلى دول الأزمة 
الأسيوية» إلا أن الحدول رقم 10 ) يوضح أيضا أن التزامات البنوك في دول الأزئمة 
الآسيوية الخمس بالعملة الأجنبية قد زاد زيادة كبيرة حيث قفز من 14,0 بليون دولار 
أمريكي عام ١194‏ إلى ١١6,٠“‏ بليون دولار أمريكي في نباية عام ١195‏ 2 وهي 
زيادة نسبتهاة , 1/8/» أضف إلى ذلك أن النسبة الكبرى من هذه القروض كانت 
قصيرة الأجل (سنة فأقل) . هذه حقائق يجب أخذها في الاعتبار عند تقييم وتحليل 
آليات الأزمة 1 


سواسو بدن ا ا ا 
5 وهي السنة السابقة على الأزمة . ويبين الجدول أن الإقراض المصرفي الدولي 
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للدول الآسيوية يمثل في نهاية عام 5 حوال 4 و/77/ » بمعنى آخر: إن انتكشاف 
البنوك العالمية للدول الآسيوية يمثل 4 , /77/ من انكشافها العالمي . ويوضح الحدول 
أن الإفراض المصرفي الدولي لدول الأزمة الآسيوية الخمس يمثل نسبة0 ,51 / من 
الإقراض المصرفي الدولي لدول أسيا مجتمعة » كا يمثل نسبة 6؟/ من الإقراض المصرفي 
العالمي . وقد لعبت البنوك اليابانية الدور الرئيسي سواء بالنسبة للإقراض المصرفي للدول 
الآسيوية أم الإقراض المصرني لدول الأزمة الأسيوية الخمس . فبالنسبة للإقتراض 
المصرفي الدولي للدول الآسيوية يمثل إقراض البئوك اليابانية نسبة "1 , 1"7/ من الوقراض 
المصرفي العالمى لدول آسيا » يل ذلك البنوك الألمانية حيث بلغت نسبتها ؛ و 1/١١‏ من 
الإقراض المصرفي العالمي لدول آسيا » وجاءت البنوك الفرنسية والبنوك الأمريكية في 
المرتبة الثالثة والرابعة على التوالي حيث بلغت نسبتها 1/٠١ , ٠"‏ و *9,7/ من الإقراض 
المصرفي العالمي لدول أسبا على التوالي . 

ويهمنا في هذا الصدد الإقراض المصربي العالمي لدول الأزمة الآسيوية الخمس ٠»‏ وكا 
يوضح الجدول رقم (؟ ) من الملحق الأحصائي لهذا الفصل تحتل البنوك اليابانيية مركز 
الصدارة في هذا الإقراض حيث بلغ نصيبها 8 /17/ من الإقراض المصرفي العالمي لدول 
الأزمة » و تحتل البدوك الألمانية المرتبة الثانية حيث تسيطر على /١١ ٠"‏ من الإقراض 
المصرفي الدولي لدول الأزمة الآسيوية الخمس ٠‏ يليها في المرتبة بنوك الولايات الأمريكية 
حيث يبلغ نصيبها حولي 5 , 2/١٠١‏ بينما يبلغ نصيب البنوك الفرنسية والإنجليزية نسبة 
١‏ /و /5,١‏ على التوالي من الإقراض المصرني العالمي لدول الأزمة الأسيوية 
الخمس . وتجدر الإشارة هنا إلى أن نصيب الدول الأوربية الشلاث (إنجلترا و فرنسا 
وألمانيا) مجتمعة يبلغ 5 من جملة الإقراض المصرفي الدولي لدول الأزمة الآسيوية» 
أما إذا أضفنا بقية الدول الأوربية فإن نصيب البنوك الأوربية يقفز إلى 4 , "7/. 


هذا التوسع في الإقراض المصرني الدولي إلى دول الأزمة الآسيوية الخمس يمكن 
إرجاعه إلى عدد من العوامل سبقت الإشارة إلى بعضها وهي : 


١‏ - وجود سيولة عالمية فائضة ‏ نظرا لتراجع حركة النشاط الاقتصادي خاصة في أوربا 
واليابان تبحث عن توظيف واستخدام . ولقد ساعد الأداء الناجح للاقتصاديات 
الناشئة الآسيوية وارتفاع ترتيب جدارتها الائتهانية حسب ترتيب مؤسسات تقدير 


حلملا 


الجدارة الائتمانية العالمية جعلها مركزا جاذبا للاستثمار » أضف إلى هذا وجود 
هامش لا بأس به فوق سعر الفائدة العالمي (ليبور) يمثل دخلا لهذه البنوك العالمية 
دون الدخول في مخاطر كبيرة . وقد ساعد على تدفق هذه القروض من خلال 
المصارف المحلية أو المؤسسات المالية غير المصرفية وجود قناعة ضمئية لدى 
المؤسسات الدولية بوجود التزام من جانب الحكومات والسلطات النقدية المحلية 
بالتدخل لإنقاذ المؤسسات الالية المصرفية وغيرها في حالة فشلها. وكان الإقراض 
قصير الأجل (سنة فأقل) وهو الذي يحتل النصيب الأكبر من الإقراض المصرني 
الدولي (حوالٍ )/7١‏ » هو النمط الذي فضلته البنوك الدولية نظرا لتسلاؤمه مع 
طبيعة أصول هذه البنوك كما أنها أكثر اتساقا مع آجال استحقاق أموالها (ودائعها) 
وبالتالي لا تثير مشكلة عدم التوافق أو عدم الاتساق بين أجال استحقاق أصول 
وخصوم البنوك الدولية وهي المشكلة المعروفة باسم (816188م:3/815) . 


"' - لعبت البنوك اليابانية دورا مهما في تضخم عمليات الإقراض المصرفي لمذه البلدان 
حيث تحتل البسوك اليابانية النسبة الكبرى من هذا الإقراض . فقد ترتب على 
انفجار بالون أسعار الأصول (المالية والعقارية) وانبيار سوق الأصول بالتبعية في 
أوائل سنوات التسعيئيات في اليابان و دخول اليابان في دورة انكماشية طويلة إن 
وجدت البدوك اليابانية نفسها محملة بأعباء أصول غير منتظمة (ديون مشكوك 
فيها). وتحاول دائما البنوك التي تددنى مستوى ملاءمتها القيسام بمخاطر كبيرة غير 
محسوبة إلا إذا أعادت تكوين قاعدتها الرأسمالية » أو اندمجت مع بنوك أخرى » أو 
أشهرت إفلاسها . وبدلا من اللجوء إلى أحد هذه البدائل ساعدت الحكومة 
اليابانية الببوك على شطب هذه الديون تدريجيا مع منحها فرصة لتحقيق الأرباح من 
خلال معدل منخفض للفائدة والهروب من الضرائب في حالة إعلان عن الخسائر. 
وقد تزامن مع ذلك زيادة الادخحار في اليابان واختلال العلاقة بين الادخار 
والاستثار لصالح الأولى نظرا لتراجع حجم ومعدل نمو النشاط الاقتصادي. وقد 
استقرت هذه المدخحرات في بيتها الطبيعي وهي البدوك . ولا يمكن في ظل هذه 
الأوضاع أن تقف البنوك مكتوفة الأبدي ؛ إذ عليها أن تقرض» فلا يمكن أن تبقى 
مواردها دون استخدام » ومن هنا حاولت البنوك اليابانية البحث عن يجحالات 
جديدة ذات عائد وتخاطر مرتفعة وذلك من خلال الإقراض الدولي خخاصة لدول 


15١ 


جنوب شرق آسيا . أضف إلى ذلك ارتفاع سعر صرف الين أمام الدولار خلال عام 
490-46 مما أدى إلى انخفاض سعر صرف العملات الآسيوية أمام الين نظرا 
لارتباطها بالدولار » وهو ما دفع برأس امال الياباني بالاتجاه نحو مواقع ذات مقدرة 
تنافسية أكبر في آسيا . ويمكن القول إن هذا الاتجاه قد بدأ منذ النصف الثاني من 
الثمانينيات مع اتجاه سعر صرف الدولار نحو الهبوط وارتفساع سعر صرف الين 
اليابانيٍ . وهكذا وجدت البنوك والمؤسسات الإنتاجية اليابانية نفسها قادرة على 
الاقتياض من السوق المحلي والسوق الدولي بتكلفة منخفضة (بسعر فائدة 
منخفض) » وبدأت هذه البنوك في إقراض بنوك ومؤسسات دول جنوب شرق آسيا 
قروضا قصيرة الأجل بسعر فائدة مرتفع نسبيا » وذلك على افتراض بقاء سعر صرف 
العملة المحلية ثابتا ومرتبطا بالدولار » وهكذا حققت البنوك اليابانية مكسبا متمثلا 
في فروق أسعار الفائدة من ناحية وفي العملة من ناحية أأخرى حين! انخفض سعر 
صرف الين أمام الدولار الأمريكي بعد عام ١490‏ . وهناك سبب آخر دفع البنوك 
اليابانية إلى هذا الإقراض المكشف إلى دول جنوب شرق آسيا وهو الرغبة في تحسين 
نوعية الأصول لدى المصارف اليابانية نتيجة لازدحام محافظها الائتانية بكم متزايد 
من الأصول غير المننظمة . 

- كذلك اتجهت البنوك الأوربية نحو الإقراض بكثافة إلى دول جنوب شرق آسيا 
خاصة بعد الأزمة المكسيكية عام .١446 ١9444‏ .وقد وصل نصيسب إقراض 
البنوك الأوربية حولي 5 و 75/ من إقراض البنوك العالمية إلى تلك المجموعة من 
الدول » كا أشرنا سابقا . 

5 - بعد تحرير النظام المالي في دول جنوب شرق أسيا وكوريا وبما يتضمنه ذلك من تحرير 
لحساب رأس المال أصبح في إمكان وحدات قطاع الأعيال سواء أكانت صناعية أم 
تجارية الاقتراض بالعملة الأجنبية من البنوك الدولية مباشرة . وقد شجعها على 
ذلك الفروق الكبيرة بين سعر فائدة الاقتراض بالعملة الأجنبية » وسعر الفائدة 
السائد محليا . ولعل أحد العوامل المهمة والمساعدة على تشسجيع الإقراض بالعملة 
الأجنبية هو افتراض غياب مخاطر أسعار الصرف نظرا للقناعة الضمنية باستمرار 
نظام سعر الصرف الثابت المرتبط بالدولار . وتجدر الإشارة هنا إلى أن توافر القدرة 


بل 


وبسهولة لدى وحدات قطاع الأعمال ببذه الدول على الاقتراض من الخارج 
(وبالعملة الأجنبية) وبسعر فائدة يقل كثيرا عن سعر ندرة رأس المال محليا قد 
ساعد على الإسراف في استخدام رأس المال » وعلى اختيار المشروعات كثيفة رأس 
المال » وعلى جدوى مشروعات استثارية ما كان يمكن تحقيق جدواها استنادا إلى 
أسعار رأس المال المحلية . ولعل ذلك أحد العسوامل المهمة التي ساعدت على 
الإفراط في الاستثمار وظهور الطاقات العاطلة ومن ثم تراجع العائد على رأس المال 
في العديد من القطاعات والمشروعات . 
ولا يمكن أن تكتمل الصورة دون أن نعرج في هذا المقام على توسع الاثتمان المصرفي 
كإحدى السماث المميزة لنشاط الجهاز المصرفي والمالي قبل انفجار الأزمة » وفي هذا 
الصدد يجري العرف على الاستناد إلى مؤشرين مهمين ألا وهما الاثتمان المصرفي المحلي إلى 
النائئج المحلي الإجمالي ؛ ومعدل النمو السسوي للائتيان المحلي ٠‏ ويوضح الحدولان رقم 
(؟) ورقم (5) هذين المؤشرين . ويؤكد الجدول الشالث أنه في جميع دول الأزمة الخمس 
بلا استثناء كانت نسبة الاثتمان المصرفي إلى الناتج المحلي الإجمالي في زيادة مستمرة وهي 
زيادة لا تأخمذ الشكل المندرج ولكنها تأخمذ شكل الطفرات » وذلك على عكس هذا 
المؤشر في الولايات المتحدة مند بداية الثمانيتيات ‏ قبل ذلك وحتى منتصف 
التسعيئيات» إذ يكاد يكون التحرك في هذا المؤشر هامشيا ومحدودا . و تتخطى نسبة 
الاثتهان المصرفي إلى الناتج المحلي الإجمالي في بعض هذه الدول ‏ ماليزيا و تايلاند ‏ نسبة 
الولايات المتحدة الأمريكية . ويشير الجدول رقم (5 ) إلى تزايد معدل الزيادة (النمو) 
السنوي للإقراض للقطاع الخاص » أي المطالب على القطاع الخاص » وهي معدلات 
مرتفعة للغاية وتتخطى مستوى /٠١‏ » و /7١‏ وفي بعض الأحيان /5٠‏ في بعض 
السنوات وني بعض البلاد الآأسيوية . و تشير العديد من الدراسات حول تاريخ أزمات 
الصرف الأجنبي من ناحية وأزمات المصارف من ناحية أخرى إلى أن هذه الأزمات تكون 
في العادة ودائم| مسبوقة بتوسع كبير وغير مبرر في الاثتهان المصرني للقطاع الخاص217, 
ويرى الكثيرون أن هذا المؤشر (معدل نمو الإقراض للقطاع الخاص) هو من أهم 
المؤشرات الدالة على هشاشة النظام المصرني وضعفه الميكلي خاصة إذا كان المؤشر يقبس 
معدل نمو نسبة الإقراض إلى الناتج المحلي الإجمالي . ذلك أنه في ظل هذا التوسع 
السريع في الإفراض لابد وأن تتدهور نوعية القروض المصرفية بشكل واضح بحيث 


دكحل 


يتحول جزء كبير منها إلى ديون غير منتظمة أو مشكوك فيها . هذا التوسع في إقراض 
القطاع الخاص م يكن فقط راجعا إلى سهولة الاقتراض من الخارج بسعر فائدة 
منخفض (في حالة البنوك والمؤسسات المالية) والإقراض في الداخل بسعر فائدة مرتفع , 
بل دفع إليه أيضا وجود هامش لا بأس به بين تكلفة الأموال المحلية (الفائدة على 
الودائع وصناديق التوفير والادخار) فائدة الإقراض المحلي » ففي تايلاند عام ١995‏ 
مثلا بلغت الفائدة على الودائع لأجل لمدة سنة 8// في حين كانت 5/ على حسابات 
الادخار بينما بلغ الحد الأدنى لفغائدة الإقراض 750 ,”117/ » وكذلك الحد الأدنى لفائدة 
السحب على المكشوف 717,70 . ومن ناحية أخرى ساعد على هذا التوسع في 
الإقراض التراخي في الالتزام بجدوى المشروع أو مراعاة الحصافة أو اتباع قواعد الحيطة 
والحذر في تقدير المخاطر . من ناحية أخرى لعبت اللحكومة دورا مهما في هذا الصدد 
حيث شبجعت البنوك ودفعتها بال حوافز نارة وبالضغوط تارة أخصرى نحو الإقراض 
لقطاعات محددة ترغب في تحقيق التوسع فيها . هذا النظام القائم على الاستثار الموجه 
من جانب الحكومة بطريق غير مباشر يستند كما سبق لنا القول على الشالوث الأسامي 
وهو البنوك والتكومة ووحدات قطاع الأعمال » هذا النظام القائم على التشابك المتبادل 
بين هذه الأطراف الثلاثة أصبح يعرف الآن باسم الرأسمالية الآسيوية أو رأسمالية 
المحسوبة "10811552م08 /010", ولا شك في أن مصلحة كل طرف من هذه 
الأطراف في التوسع في الائتمان ١10‏ واضحة والعائد من هذا التوسع ظاهسر لكل طرف 
من أطراف هذا الثالوث . فالحكومة رغبة منها في استمرار تحقيق معدلات مرئفعة للنمو 
(لأسباب سياسية واقتصادية داخلية وحارجية) عليها أن تدفع وتضغط من أجل 
استمرار معدلات الاستثئار عند مستويات مرتفعة » هذا بجانب تحقيق أهدافها 
الاسترائيجية التي ترمي إلى توسع قطاعات أو أنشطة معيئة . من ناحية أخصرى فإن 
الدخمول في مجال التصدير بهدف السيطرة على حصة من السوق العالمي يسندعي 
أحجاما ضخمة من الاستثارات يصعب تمويلها ذاتيا من قطاع الأعمال . والبنوك من 
ناحية أخرى تحقق أهدافها بفتح مجالات لتوظيف أموالها وتحقيق مستويات الأرباح التي 
تنشدها وهي على يقين أن الحكومة سوف تتدمصل في الوقت اللازم للإنقاذ عند حدوث 
الأزمة ‏ وهو أمر ستعود إليه فيها بعد . وقطاع الأعمال من جهة يحقق هو الآآحر أهدافه 
بتوفير الأموال اللازمة لبناء وتوسع طاقاته الإنتاجية وهو لا يرى مشكدلة في استتخدام 
هذه الطاقات طالما استمرت معدلات الدمو المرتفعة للطلب المحلي في التحقق . 


كل 


وكانت خخصلاصة عمليات الافتراض السابقة من الداخل والخارج هي ذلك الهيكل 
من المديونية لوحدات قطاع الأعمال الذي يشير إليه الجدول رقم (0) بالملحق 
الإحصائي . ففي إندوئيسيا تبلغ المديونية قصيرة المدى بالعملة الأجنبية 6 , 7١‏ / من 
إجمالي مديونية الشركات عام”5994١‏ في حين تبلغ المديونية قصيرة المدى بالعملة المحلية 
3١, 5‏ / من إجمالي مديونية الشركات . أما المديونية طويلة المدى بالعملة الأجنبية فقد 
بلغت 14,7/ من إجمالي المديونية » في حين أن مثيلتها بالعملة المحلية قد بلغت 
در ؟/ من إجمالي مديونية الشركات . أما في تايلاند وكوريا فقد بلغت المديونية قصيرة 
المدى بالعملة الأجنبية لشركات قطاع الأعمال الخاص 79,5/ و 59,5/ على التوللٍ 
في حين تبلغ مديونية هذه الشركات بالعملة المحلية "7/ و 7 , 71/ على التوالي من 
إجمالي مديونية هذه الشركات . وتبلغ المديونية طويلة المدى بالعملة الأجنبية 7١/من‏ 
إجمالي مديونية الشركات في تايلاند عام ١195‏ ؛ في حين تصل هذه النسبة إلى /11/ في 
حالة كوريا . أما المديونية طويلة المدى بالعملة المحلية فقد بلغت 21١‏ 5؟/ و0,4؟7/ 
في كل من تايلاند وكوريا على التوال من إجمالي مديونية هذه الشركات عام 11957. 


( و ) النتائيج المترتبة على الإفراط في الإقراض : 

تترتب على التوسع في الإقراض للقطاع الخاص من جانب المؤسسات المصرفية 
والمؤسسات المالية غير المصرفية » بجانب توسع اقتراض وحدات قطاع الأعمال من 
الخارج مباشرة الإفراط في الاستثمار وظهور الطاقات العاطلة وتراجع العائد على 
الاستثار في العديد من القطاعات » | تسبب ذلك في تضخم أسعار الأصول خاصة 
الأصول العقارية ما أدى في النهاية إلى انفجار بالون أسعار هذه الأصول واخبيارها » 
وقد انعكس ذلك كله سلبا على الجهاز المصرفي في شكل زيادة الأصول غير المنتظمة في 
المحافظ الاثترانية للمؤسسات الالية المصرفية وغير المصرفية وهو ما يعكس تدني إدارة 
المخاطر وحسابها في هذه المؤسسات بجانب التراخي في الحفاظ على الحد الأدنى 
المطلوب من مؤشرات سلامة الجهاز المصرفي كالقاعدة الرأسالية ونسب السيولة . . 
إلخ ؛ وسوف نتشاول هذه القضمايا الواحد تلو الآخر تحت عنوانين أساسيين الأول : 
الطاقة العاطلة وتراجع العائد على الاستثار» والثاني : مظاهر الضعف اليكلية في إدارة 
الجهاز المالي (المصرفي وغبر المصرني) . 
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( و-١‏ ) الطاقة العاطلة وتراجع العائد على الاستثمار : 

أدت سهولة الحصول على الائتمان سواء في الداخخل أو من الخارج إلى ظاهرة الإفراط 
في الاستثار . ولقد تعرضنا إلى هذه الظاهرة سابقا عند مناقشة عجز ميزان المدفوعات » 
باعتسار أن الاختلال بين الادخار والاستثار هو الوجه الأتمر لعجز ميزان المدفوعات 
الجاري » وقد رأينا أنه على اسرغم من معدلات الادخحار العالية التي اتسمث بها دول 
الأزمة الآسيوية فإن معدلات الاستثار التي حققتها هذه المجموعة من الدول فاقفت 
بكثير هذه المعدلات المرتفعة للادخار . وهكذا ترتب على سهولة الحصول على الاثتهان 
توسع كبير في الاستثار » وقد حدث هذا التوسع في قطاعات وصلت إلى -حد التشبع مما 
ترتب عليه تراجع العائد على الاستثمار فيها . وقد أدث سهولة الحصول على الائتمان 
المحلي والأجنبي بالعديد من التجمعات الصناعية الكبيرة في كوريا والمعروفة باسم 
«تشاي بول إلى التوسع في الاستثار وبمعدلات غير مسبوقة » لقد كان أحد الأهداف 
الرئيسية للنشاي بول وكان في ذلك مدعوما من الكومة ‏ هو التوسع في الاستثار 
بهدف السيطرة على النصيب الأكبر من السوق دون اعتبار للربحية » إذ كان النمو 
والسيطرة على السوق هو الحدف وليس العائد والربحية . كذلك في بعض الأحيان تم 
التوسع في الاستثمار وفي أنشطة تخرج عن نطاق التخصص الأسامي أو الرئيسي للتشاي 
بول ما أدى هذه التعجمعات إلى الخروج عن مجالات إنتاجها الأساسية التي عرفت بها ؛ 
وهو ما أدى إلى انخفاض كفاءتها في هذه المجالات الجديدة . ولقد أشرنا سابقا إلى 
نتيجة هذا التوسع الاستثاري للتشاي بول في كوريا الجنوبية عن طريق اللجوء إلى 
الاقتراض المصرفي أو الاقتراض من المؤسسات المالية غير المصرفية (مثل شركات الأموال) 
الذي أدى إلى ارتفاع نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين في هذه التجمعات وأدى 
ببعضها إلى عدم القدرة على الوفاء بالتزاماته فأفلس ثلاثة #تشاي بول» خلال الفترة من 
0١‏ حتى 19947 » كما أفلس سبعة من أكبر ثلاثين #تشاي بول» في النصف الأول 
من عام 1441 في كوريا الجنوبية . ولقد توجهت الاستثمارات في بلدان الأزمة كا ذكرنا 
من قبل إلى عدد من القطاعات الخدمية المحلية التي ل تدخل منتجاتها ف جال التجارة 
الدولية (قع1[طوع1:20-ده21 )ما أ دى إل توسع الطاقة الإنتاجية ف هذه القطاعات 
وتراجع كفاءة الاستثار ببا » كيا توسعث بعض القطاعات الصناعية المشمولة بالحماية 
مثل قطاع البتروكيماويات في إندونيسيا وماليزيا وتايلاند » كها اتجهت الاستثمارات إلى 
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قطاعات كانت تعاني وقتها من طاقة إنتاجية عاطلة مثل قطاع أشباه الموصلات » 
الحديد الصلب » وصناعات السفن والسيارات في كوريا. وأحد المؤشرات التى يجري 
الاستناد إليها لقياس اننخفاض كفاءة الاستثار نتيجة للإفراط فيه في قطاعات معينة هو 
معامل رأس المال للنائج الحدي(10018]) والذي يقيس نسبة الاستثارات إلى التغير في 
الإنتاج في فترة معينة » وذلك على أساس أن ارتفاع هذا المعامل ‏ مالم يكن الأمر راجعا 
إلى التحول تجاه هيكل إنتاجي كثيف رأس المال أو تغير جذري في الفنون الإنتتاجية 
المستخدمة ‏ يشير إلى انخفاض الإنتاج بالنسبة للاستثار » بمعنى آخر فإن ارتفاع هذا 
المعامل يعني بالضرورة انخفاض مقلوبه وهو معامل إنتاجية الاستثار . وتشير بععض 
الدراس|ات إلى أن معامل رأس المال للناتج الحدي قد تضاعف في كل من كوريا 
وتايلاند فيم| بين 1494١‏ و 2101949450 . ويشير تقرير بنك التسويات الدولية لعام 
إلى انخفاض العائد على الاستثار في القطاعات التي انسمت بالإفراط في 
الاستنمار فيها » إذ ارتفع فيها هذا المعامل أي انخفض مقلوب أو معكوس هذا المعامل 
وهي الإنتاجية الحدية للاستثمار » ويشير إليها التقرير باعتبارها معدل نمو الناتج 
الحقيقي مقسوما على معدل الاستثمار (نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي) . 
وهكذا انخفضت الإنتاجية الحدية للاستئمار من متوسط 4 , 7 7/ خلال الفترة ١9/5‏ 
إل متوسط 7 /5١‏ خصلال الفترة ١995-144١في‏ كوريا الجنوبية » كا 
انخفضت من متوسط نسبته ١‏ و 170/ خلال الفترة 1145-1945 إلى متوسط بلغ 
نسبته ١‏ , 7537 خلال الفترة 19945-1١491١‏ في ماليزيا » أما في تايلاند فقد انخفض 
معامل إنتاجية رأس المال من متوسط نسبته ‏ , 7 / خلال الفترة 1995-1948 
إلى متوسط نسبته”  /١4‏ خلال الفترة ١1145-1994غ»‏ وانخفض في الفلبين من 
/”١‏ خلال الفترة الأولى ١59٠1١985‏ إلى ؟ ١١,‏ /شلال الفترة الثانية -١48915‏ 
65 2 أما إندونيسيا فكانت الاستثئناء حيث تشير البيانات إلى ارتفاع هذا المؤشر 
في الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأولى. وتؤكد بيانات أخرى متاحة هذه النتائج حيث 
تشير إلى ارتفاع معامل رأس المال للناتيج الحدي في كوريا من متوسط /,1/ خلال 
الفترة 1947١9417‏ إلى متوسط بلغ 4 , 5/ خلال الفترة 14917 -1995؛ في حين 
ارتفع في ماليزيا من متوسط 7 , "1/ خصلال الفترة /1947-1941 إلى متوسط بلغ 
8 5 / خلال الفترة النالية »١1417-١941‏ بينما ارتفع في تايلاند من ؛ , 7/ خلال 
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الفترة الأولى ١9417‏ 11947 إلى ١‏ , 0/ خلال الفترة الثانية ١99451991"‏ . ويشير 
هذا المصدر إلى انخفاض هذا المعامل الخفاضا هامشيا في كل من إندوئيسها 
والفلين0). 
ويهمنا في ظاهرة الإفراط في الاستثمار قطاع العقار حيث نما هذا القطاع بمعدلات 
متسارعة وكان مركز جذب متزايد لرءوس الأموال والاستثارات » فخلال الفترة من 
1145-5 زادت القيمة المضافة الحقيقية في قطاع العقار بمعدل سنوي نسبئه 
١‏ /حيث ارتفع نصيبه في الناتج المحلي الإجمالي من 6 إلى »/١5‏ وخلال هذه 
الفترة زاد معدل الشواغر (الأماكن الخالية) في المساكن الإدارية والمكاتب إلى /١0‏ عام 
5 . وكذلك الأمر في إندونيسيا حيث حقق كل من قطاع العقار والبناء والتشييد 
معدلا سنويا للنمو بلغ /١1‏ خلال الفترة ٠ ١995-1991‏ حيث زاد نصيبه في النائج 
المحلي الإجمالي من 6 , 4/ إلى © , /٠١‏ » في حين كان معدل النمو المتحقق في ماليزيا 
4 #1سنويا خلال الفترة 1441/١491“‏ . ولقد ترتب على تحرير النظام المالي وفك قيود 
حركته وإجراءاته أنه أصبح في استطاعة عدد كبير من البنوك الصغيرة قليلة الخبرة 
والتجربة وبعض شركات الأموال الحصول على قروض مصرفية دولية وبسهولة كما بينا 
سابقا » وقد استخدم جزء كبير من هذه القروض المصرفية الدولية في تمويل النشاط 
العقاري بجانب الاستثمار في الأصول المالية خاصة الأسهم » وهكذا اتسعت نسبة 
القروض العقارية في المحفظة الائترانية للبنوك التجارية » وهو أمر خطير للغاية حيث 
ينطوي على عدم اتساق أو توافق بين آجال استحقاق خصوم هذه البنوك والمؤفسسات 
المالية وأصولها » فقد استتخدمت القروض المصرفية الدولية قصيرة الأجل والأموال 
المحلية قصيرة الأجل (الودائع) لتمويل نشاط استثماري طويل الأجل (العقار) وهو أمر 
كانت له سلبياته العديدة حين) وقعت الأزمة . وتجدر الإشارة أن جزء! لا بأس به من 
رءوس الأموال الأجنبية قد تدفق في شكل شراء أوراق مالية وتجارية قصيرة الأجل 
أصدرتها المؤسسات المالية غير المصرفية مثل شركات الأموال ولقد استتخدمت هذه 
الأموال لتمويل شراء الأصول العقارية والمالية كالأسهم . وقد وصلت نسبة القروض 
العقارية إلى ١‏ 7/ من إجمالي الإقراض للقطاع الخاص في إندونيسيا ١1995‏ » كذلك 
بلغ نصيب الإقراض لقطاع العقار حوالي /١14‏ من إجمالي الإقراض للقطاع الخاص في 
ماليزيا » في حين بلغت النسبة 70/ في تايلاند( !2 . وتشير دراسات وتقديرات بعضص 
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البنوك العالمية أن نسبة القروض العقارية إلى إجمالي القروض في الجهاز المصرني (باية عام 
)١417‏ قد تراوحت بين 7/70 إل / في إندونيسيا 1/7 إل 5١‏ في ماليزيا 3 
64 إلى 7١‏ في الفلبين » /٠١‏ إلى /١0‏ في كوريا ٠‏ بينما تراوحت بين 0" إلى ٠‏ 4./ 
في تايلاند'" وهي جميعا نسب مرتفعة للغاية . هذا في حين أن نسبة القرض إلى قيمة 
الضمان العقاري قد تراوحت بين 7٠١١/7١‏ في كل من إندونيسيا وماليزياء و /0٠١‏ 
إل 8١‏ / في الفلبين » و٠5/‏ إلى ١٠٠/في‏ كورياءو١8/‏ إلى 7/7٠٠١‏ في 
تايلائد2”” . والبيانات السابقة تتعاق الراض لقطاع العقار من القطاع المصرفي 
وليمس البنوك التجارية وحدها؛ ذلك أن أموال البنوك التجارية 00 
قصيرة الأجل . ذلك أن نسبة انكشاف البنوك التجارية على قطاع العقار تمثل مؤشرا 
مهما على احتمالات انبيار هذه المؤسسات في مواجهة أي أزمة طارئة لسوق العقار . 7 
ساعد توسع الائتهان لكل من أنشطة العقار وشراء الأسهم على حدوث ارتفاع حاد في 
أسعار الأصول العقارية والمالية . وقد شجع ارتفاع قيم هذه الأصول البنوك على مزيد 
من الإقراض نظرا لأن قيم ضمانات هذه القروض في تزايد مستمر . وهكذا تضخمت 
محافظ البنوك وشركات الأموال بضمانات عقارية بجانب الأسهم . ولا شك في أن هذا 
وضع يتسم بالخطورة لكل من المقرض والمقترض في حالة انخفاض هذه الأسعار لأنه 
سيؤدي إلى تراجع حاد في قيم ضمانات القروض . 

والمشكلة في سوق العقار » أنه كسوق الأسهم » يؤدي الانسحاب الصغير منه إلى 
آثار كبيرة على الأسعار ما يترتب عليه تعرض الجهاز المصرفي لمخاطر كبيرة » وهي نوع 
المخاطر التي تدفع المودعين إلى سحب ودائعهم . وحينما امار سوق العقار في تايلاند 
انتقلت آثاره وبسرعة إلى القطاع المالي» ومن ثم إلى سوق الصرف الأجنبي » ذلك أن 
الدائئين أو المستثمرين الأجانب أيقنوا أن المقترضين المحليين لن يستطيعوا تحمل أعباء 
خدمة قروضهم قصيرة الأجل » وحينما بدا في الأفق أن سعر صرف البات سائر نحو 
الانخفاض حاولت كل من الشركات المحلية والأجنبية بيع البات مقابل الدولار » 
والمشكلة في سوق العقار أيضا أن العقار يمثل الضمان لأغلب القروض المصرفية » وأن 
الحفاظ على قيمة قيمة هذه الضمانات ‏ إن لم يكن زيادتها - يتطلب ضرورة ضخ كمية من 
الأموال إلى سوق العقار سنويا » وهو ما يتطلب التوسع في الائتهان العقاري . وقد بدأ 
الامبيار الأول في سوق العقار في تايلاند عام 0 . ولما كانت بيانات أسعار الأراضي 
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والعقارات غير متاحة بشكل يسمح بالتحليل السليم » فقد وقع اختيارنا على أسعار 
أسهم الشركات العقارية في سوق تايلاند للأسهم . فقد الخفض مؤشر أسعار أسهم 
الشركات العقارية عام 1190 بنسبة 6 , ١؟/‏ » ثم فقدت هذه الأسهم 45/ من 
قيمتها عام 1997 » وكان الانبيار حادا عام 17 حيث انخفضت أسعار أسهم 
الشركات العقارية بنسبة ,٠/‏ ١8/مقارنة‏ بعام 19457 » في حين بلغ الانخفاض حوال 
45/مقارنة بمستوى عام ١990‏ 2497؟2. ولا شك في أن هذا الانخفاض يعني انخفاض 
القيم السوقية لهذه الشركات العقارية . 

أما في كوريا فقد تراجع سوق العقار بدء| من عام ١940‏ حيث انخفض مؤشر 
أسعار أسهم الشركات العقارية بنسبة 7, /717/ مقارنة بعام 414 احيث وصل إلى 
ذروته» ثم فقد المؤشر حول /1"١‏ من قيمته عام ١1957‏ » وكان الانبيار حادا عام 
7 حيث بلغ الانخفاض في مؤشر أسعار الأسهم العقارية 0/مقارنة بمستوى 
عام 1447غ» في حين وصل الانخفاض إلى 11/ و “87/مقارنة بمستوى عام ١1460‏ 
وعام 1444 على التوالي . أما إندونيسيا فكان اهيار سوق العقار حادا عام )١9941/‏ 
ذلك أن مؤشر أسهم الشركات العقارية حقق زيادة نسبتها /, 47 عام 1995 في 
حين بلغ الانخفاض عام ١441/‏ نسبة 2290/6٠‏ . 

وقد ترتب على تسراجع سوق العقار بدءا من عام ١11404‏ في أغلب بلدان الأزمة 
الأسيوية قبل حدوث انهيارها الكامل في النصف الثاني من عام ١9917‏ ظهور العديد 
من الديون غير المنتظمة والمشكوك فيها في المحافظ الاثترانية للجهاز المالي سواء أكانت 
مصارف أم مؤسسات مالية غير مصرفية . هذا بجانب اخختلال التوازن بين أجال 
استحقاق كل من الأصول والخصوم نخاصة للبنوك التجارية والشركات المالية » أضف 
إلى ذلك أن تسارع معدلات نمو الاثتمان للقطاع الخاص مع التراخي في اتباع قواعد 
الخيطة والحذر في حساب جدوى المشروعات أو تخاطر الاستثرار أدى إلى ظهور نسبة لا 
بأس بها من الديمون غير المننظمة في المحاضظ الائترانية للبنوك وشركات الأموال وذلك 
قبل انفجار الأزمة» بحيث ترتب على انفجار الأزمة وما ترتب عليها من انبيار أسعار 
الصرف وأسعار الأصول المالية والعقارية وارتفاع أسعار الفائدة إلى زيادة نسبة هذه 
الأصول غير المنتنظمة ما وضع النظام المالي والمصرفي بصورة خاصة في هذه البلاد على 
شفا الانبيار وهو الموضوع الذي سوف ننتقل إليه الآن . 
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(و-١‏ ) مظاهر الضعف اليكل في النظام المصرني : 


لا تعتبر مظاهر الضعف الهيكلي التي يتسم بها النظام المصرفي والمالي في دول الأزمة 
إحدى نتائج الأزمة الآسيوية » بل أحد أسبابها والعوامل التي ساعدت على تفاقمها » 
ولقد كشفت الأزمسة عن هذه السلبيات الكامنة في أعماق النظام المصرفي » ولقد سبق 
لنا الإثسارة إلى بعض مظاهر ضعف هذا النظام نذكر منها على سبيل المثال اثنين هما 
الاعتماد الكبير على القروض الخارجية قصيرة المدى » والثاني هو الإفراط الزائد والمتسارع 
في مننح الاثتمان المصرفي . ويتسم النظام المصرفي في هذه الدول بضعف الرقابة الداخلية 
والخارجية » وتخلف إجراءاته ولوائحه » وغياب الالتزام بالقواعد والأعراف المصرفية 
المتعارف عليها في إدارة وحساب المخاطر . وقد استئدنا هنا إلى مؤشرين يعبران عن هذه 
الحزمة من مظاهر الرخخاوة أو الضعف الميكلي ألا وهما نسبة القروض غير المنتظمة إلى 
جمئلة الأصول أو إلى جملة القروض » ونسبة كفاية رأس المال » فالمؤشر الأول يترجم مدى 
كفاءة الرقابة الداخلية وكفاءة إدارة المخاطر واتباع قواعد الحيطة والحصافة في حساب 
المخاطر وتقديرها » في حين أن المؤشر الشاني يترجم قدرة المؤسسة وكفاءتها في استيعاب 
الصدماث بتكوين وسادة كبيرة أو خط دفاع أول قادر على امتصاص هذه الصدمات 
الخارجية » وكلا المؤشرين يرتبط بالآحر برباط متين بحيث يصب كل منهما في الآثخر . 


وقسد ترتب على تسراجع العائد على الاستثار في بعض القطاعات وتراجع أسعار 
الأصول بشكل حاد قبل انفجار الأزمة إلى تدهور الأصول المصرفية » ففي متتصف عام 
5 وصلت الأصول غير المنتظمة للبنوك التتجارية في تايلاند إلى حوالي 1/8 من 
رصيد قروض هذه البنوك 277 (وهي بنوك تتلقى 5 4/ من ودائع القطاع العائلي 
وتوفر ما نسبته © 1/58 من الائتيان الإجمالي21'0 )» في حين تصل نسبة الأصول غير 
المتتظمة في المؤسسات المالية غير المصرفية ‏ مثل شركات الأموال ‏ إلى أعلى من ذلك 
بكثير ولاشك أن نسبة 8// المشار إليها سابقا هى المتوسط بمعنى أن هناك عددا كبيرا 
من المصارف تزيد فيه النسبة عن 8/ . وحتى يمكن تفهم مدى ارتفاع هذه النسبة نذكر 
أن الولايات المتحدة الأمريكية تصل فيها النسبة إلى ,// (14) وقد بلغت هذه النسبة إلى 
4 في الثانيئيات إبان أزمة بوك الإقراض والادخار (5©1) » وفي إندونيسيا بلغت 
نسبة القروض غير المنتظمة حوالي /٠١‏ من إجمالي القروض في نباية عام 11945 . وفيٍ 


١/١ 


ماليزيا إبان الأزمة المصرفية في الثمانينيات )١946(‏ وصلت نسبة القروض غير المننظمة 
إلى 5 7/ من إجمالي القروض ثم عادت إلى الانخفاض لتصل إلى 5/. 

ويئير حساب القسروض أو الأصول غير المتتظمة مشكلات متعلقة بالتعريف 
والتصنيف حول ما يدخل وما لا يدخل في تعريف الأصول غير المنتظمة وهو أمر له 
أهميته أيضا في السياسة المصرفية من أجل تكوين المخصصات اللازمة لهذه القروض » 
وتختلف التعاريف والتصنيفات من دولة لأحرى » فبعضها يوسع في التعريف في حين 
يقوم البعض الآلحر بتضيبق التعريف . ففي تايلاند على سبيل المثال تصنف الفروض 
غير المنتظمة (المنعشرة) إلى ثلاثة : ١(‏ ) دون المستوى7*) وهي التي يعاني المقترض فيها 
من صعوبة في السداد . وفي بعض البلاد يدخل في تعريف دون المستوى من يتوقف 
عن نخدمة الدين (دفع الفوائد) مدة 5١‏ يوما » وني بعض البلاد الأنحرى ‏ وهي العرف 
المعتاد في المصارف ._. تحدد القروض دون المستوى بتلك التي يشوقف أصحابها عن 
خدمتها أكثر من ثلاثة شهور » أو مابين 1١‏ إلى ١18٠١‏ يوما (5) النوع الثاني هو 
القروض المشكوك فيها (صافية الضمان) بمعنى التي لا يمكن تحصيل الفرق بين قيمة 
القرض وقيمة الضمان » ويعرف البعض الآخر الأصول المشكوك فيها بأنها القروض الني 
يتم التوقف عن مخدمتها من 1١‏ يوما إلى 10" يوما ("1) أما النوع الثالث فهو القروض 
(السيئة 820 ) غير القابلة للتحصيل وهو تعريف واضح لا حاجة لشرحه » ويعرفه 
البعض بأنه القروض التي يتوقف أصحابها عن خدمتها ما يزيد على 10" يوم . وهذه 
التعاريف من الأ#مية بمكان» ليس فقط لتحديد كم الأصول غير المنتظمة ولكن أيضا 
لتحديد المخصصات . ففي بعض البلاد لا توجد متحصصات للنوع الأول مثل تايلاند 
قبل يوليو 1191 ولكن الآن على البنوك في تايلاند أن تضع لهذا النوع مخصصات حوالٍ 
65 وتصل النسبة إلى 7١‏ / في حالة الشركات المالية » وأصبح لابد من وضع 
مخصصات قدرها /٠١١‏ في حالة النوع الثاني. كذلك يثير تاريخ حساب القروض غير 
المتنظمة ونسبتها إلى جملة الأصول أهمية بالغة . ذلك أن حساب هذه النسبة بعد وقوع 
الأزمة في يوليو /1151 قد يضخم من حجم القروض غير المنتظمة ولا يعكس بالضرورة 
مدى كفاءة إدارة المؤسسات المالية ولا مدى خخطورة الوضع قبل انفجار الأزمة . 


.لنق ةقطنم * 


لفن 


ويوضح الجدول رقم ( 5 ) بالملحق الإحصائي نسبة القروض غير المتتظمة إلى أصول 
الجهاز المصرفي من مصدرين اثنين . وتشير هذه البيانات إلى ارتفاع هذه النسبة في دول 
لزي وهو ارتفاع كان من شأنه أن ينبه السلطات النقدية والرقابية ويستدعي تدخلها » 
ففي أغلب دول الأزمة تخطت النسبة مستوى ١٠/»؛‏ وحتى نسبة 6 , 1/ في ماليزيا 
طبقا لأحد التقديرين تعتير مرتفعة فالأعراف المصرفية مستقرة حول أن نسبة "7/ في حالة 
الديون غير المنتظمة لابد وأن يبدأ عندها القلق وعلى المؤسسة المالية التي تصل فيها 
النسبة إلى هذا المستوى مراجعة حساباتها وأسلوب تقدير وإدارة مخاطرها » وإذا وصلت 
النسبة إلى 5/ فإن ذلك يستدعي ضرورة تدخل السلطات النقدية والرقابية لدراسة 
الأسباب وبحث سبل العلاج . فا بالنا وقد وصلت النسبة إلى ١5‏ / في كوريا 
و16/في تايلاند طبقا لأحد التقديرات » وإذا قارنا هذه النسب بتلك السائدة في هونج 
كونج وسنغافورة والولايات المتحدة لتبينا مدى ارتفاعها . والسؤال الذي يثور في الذهن 
الآن هو : هل كانت هذه المعلومات متاحة للسلطات النقذية ؟ وهل كانت هذه 
المعلومات معروفة للبدوك الأجنبية التى دمت القروض وفتحت خطوط الائتهان 
للمصارف المحلية ؟ أم أن هذه المعلومات تكشفت عند -حدوث الاتهيار أو بعد انفجار 
الأزمة ؟ ففي تايلائد التي ترتفع فيها نسبة الأصول المتعثرة كان هناك عدة إنذارات قبل 
حدوث الأزمة » فقد حاول البنك المركزي التايلاندي إنقاذ بنك بانكوك التجاري 
.2 في متتصف عام 5 2 الذي شهد موجات كبيرة لسحب ودائعه » وقد 
حاولت مؤسسة ثنمية المؤسسات المالية 1111212 إعادة تكوين القاعدة الرأسمالية للبنك 
وشراء أصوله المتعشرة ببدف إعادة تأهيله » كذلك كانت هناك بوادر اهيار شركة 
«فاينانس ون" أكبر الشركات المالية التايلاندية » فقد أجبرت الشركة نتيجة لتزايد 
قروضها المتعثرة إلى الدخول في مفاوضات الاندماج في مارس عام ١4917‏ مع بنك تجاري 
متوسط هو بنك (1181؛ ولكن انهارت المفاوضات بين الطرفين في مايو عام .١991/‏ 
أما إذا نظرنا إلى بيانات القاعدة الرأسالية كما يشير إليها الجدول فنجد أن البيانات 
تشير إلى حد أدنى وحد أعلى تراوحت بينهم| نسبة القاعدة الرأسمالية وهي نسبة حقوق 
الملكية (رأس المال + الاحتياطي) إلى الأصول مرجحة بالمخاطر . ذلك أنه باستثناء 
الغلبين نجد أن النسب منخفضة للغاية » ففى كوريا وتايلائد نجد أن نسبة " , 5/ 
وهي السائدة تقل كثيرا عن الحد الأدنى لتعليمات بازل وهي 2297/8 . وتمثل القاعدة 


يفن 


الرأسمالية الوسادة الضرورية لتلقي الصدمات ومواجهة الخسائر الناجمة عن تدني نوعية 
الأصول . والسؤال الثاني الذي يطرح نفسه أيضا هو : هل كانت هذه النسب المخاصة 
بالقاعدة الرأسمالية متاحة ومعروفة لدى جهات الرقابة الداخلية ؟ وهل كانت معروفة 
لدى البئوك الدولية المقرضة ؟ 

ولا نستطيع هنا حيث لا يسمح المجال ذلك الدخحول في تفساصيل لتحليل 
الجهاز المصرني في دول الأزمة الأسيوية الخمس . وقد اخخترنا هنا القطاع المصرفي في 
كوريا الجنوبية باعتبارها أكبر اقتصاد ضمن مجموعة هذه الدول ولضخامة حجم الجهاز 
المصرفي مبا ولعمق مشاكله » ولتوافر البيانات عنها وعن تايلاند بشكل تفصيلٍ . 
ويشير الجدول رقم 7 ) بالملحق الإحصائي إلى نسب كل من القسروض غير المنتظمة 
وكفاية رأس المال ؛ ويبدو مسن الجدول مدى ارتفاع نسبة القروض غير المنتظمة التي 
تعدت في بعض الحالات /٠١‏ » وفي بعضها /١١0‏ »؛ في حين تعدت في أحد 
البنوك . وتتراوح النسبة من 8/ إلى /٠١‏ في أغلب هذه البنوك » وهي نسبة مازالت 
مرتفعة حسب المعايير الدولية التي سبقت الإشارة إليها » كها يبسدو من الجدول مدى 
تدني نسبة الكفاءة الرأسمالية0**(نسبة القاعدة الرأسمالية إلى جملة الأصول مرجدحة 
بالمخاطر) ففي بعضها تقل عن /١‏ وفي البعض الآخر تصل إلى رقم سالب . وفي عدد 
منها تقل عن 1/5 وفي البعض الأحر تقل عن 48/ . وحقيقة الأمر أن نسبة 1/4 وهي 
الحد الأدنى المطلوب طبقا لمعيار بنك التسويات الدولية (معيار بازل) أو حتى نسبة 
٠‏ لا تعتير كافبة » وإذا كانت هذه النسبة تمثل الحد الأدنى المطلوب إلا أنبا معرضة 
للانخفاض وبسرعة في مواجهة أي صدمة نخحارجية تؤثر في ربحية البنك أو في نوعية 
أصوله » ويؤكد هذه الحقيقة أن متوسط نسبة الكفاءة الرأسمالية للبنوك في كل من هونج 
كونج وسنغافورة تتراوح بين 1/١8‏ و /”١‏ في الأولى» و 18/و 7١7‏ في الثانية » وهو ما 
يعني وجود عدد من البنوك تتمتع بقاعدة رأسمالية تفوق هذا المتوسط . ولقد قام مكتب 
الرقابة على البنوك (**) ( 085) في كوريا بعدد من التصنيفات » التصنيف الأول منها 
هو البنوك التي تقل فيها نسبة الكفاءة الرأسالية عن 5/ فقد وضعها المكتب في فصيلة 
«أوامر تحسين الإدارة» وهي بنوك دونج و(6,75/)» دونجنام (75,05)» ودايدونج 


مقتنا اتاعتممواعباع2 كممتالناتاقها لنتعصمةة1 " 
نظا لإمساوعل8 نامو 3م 


7و1 


(7,44/. . ) إليع . وهذه البنوك الستة تخضع للتعليهات والأوامر التالية : ١(‏ )منع 
توسع النشاط بتاتا (؟) ضرورة تغيبر الإدارة العليا » وتقليص حجم النشاط الحالي ؛ 
(1) الدحول في دمج أو استملاك إذا لم يتحسن مستوى الأداء ( 4) تجميد الاستثار في 
الأصول الثابئة وزيادة القاعدة الرأسمالية » تغيير مدقق الحسابات المخارجي . . إلخ . 
أما البنوك الستة التي تتراوح فيها نسبة الكفاءة الرأسمالية بين ”"/ و 8/ فتدخل تحت 
فئة انصائح تحسين الإدارة»! وهي بنوك سي . إش . ب (150/) » وبنك هانيل 
() وك. إى. ب . (71/9/..) إلخ » وتخضع هذه البنوك للتالي )١(:‏ 
تغير الإدارة المسئولة (؟) وقف صرف العائد على الأسهم ١(‏ ) إغلاق الفروع غير 
المربحة (4 ) الحصول على إذن للدخول في أي نشاط جديد أو توسعة لنشاط 
قائه(") ولقد كان أحد المطالب المهمة لاتفاق إنقاذ صندوق النقد الدولي هو تغيير 
مراقبي الحسابات للبنوك وضرورة لتوء البنوك الكورية إلى مسراقبي حسابات خارج 
كوريا. ٠‏ 
ويشير الجدول رقم (4 ) إلى نسبة الأصول غير المنتظمة وكذلك نسبة الكفاءة 
الرأسمالية في بعض البنوك في تايلاند وليست كلها » ويبدو واضحا من اللتدول عدد 
من الأمور المهمة همي 
أولا : ارتفاع نسبة الأصول غير المتنظمة في محافظ البنوك التجارية التايلاندية واتجاهها 
نحو الارتفاع الشديد بمرور الوقت فيما بين "٠‏ يونيو عام ١917/‏ أي يومين أو 
ثلاثة قبل حدوث الأزمة و 7١‏ ديسمبر عام ١1917‏ حيث تضاعفت نسبة 
الديون غير المتتظمة في أغلب البنوك » وبلغت حولي ثلاثة إلى أربعة أضعاف 
بعد مسرور عام على الأزمة في "٠‏ يونيو عام ١9198‏ . ويعني ذلك أن الأزمة 
ساعدت على تحول العديد من القروض المنتظمة إلى قروض غير منتظمة » ويعود 
ذلك بشكل واضح إلى أن انخفاض سعر صرف العملة (البات) أدى إلى زيادة 
أعباء سداد العديد من الديون بالعملة الأجنبية خاصة بالنسبة للشركات 
ووحدات قطاع الأعمال التي لم تدوق في مقابل هذه القروض » أي لم تأخحذ 
الخطوات الكافية لتأمين وجود العملة الأجنبية في ميعاد السداد. كذلك فإن 
ارتفاع أسعار الفائدة بجانب تخفيض سعر الصرف زاد من أعباء السداد وجعل 
العديد من الوحدات الإنتاجية تتوقف عن الوفاء بالتزاماتها . من ناحية أخرى 


1١ا/ه‎ 


فإن البنوك تحت ضغوط الذعر وعدم الثقة ترددت في منح الاثتيان للعملاء 
لتشغيل وحداتهم الإنشاجية ومن ثم الاستمرار في الإنتاج والوفاء بالتزاماتهم » 
وذلك لعدم قيام هذه الشركات بسداد ديونها السابقة وخحوفا من تحول هذه 
القروض الجديدة إلى قروض غير منتظمة وحوفا من تردد البنوك الأجنبية في 
استمسرار مننح خطوط الائتهان للبنوك المحلية . كما ترتب على الانكماش في 
الطلب المحلي الناجم عن الأزمة إخلال العديد من وحدات قطاع الأعمال 
بالوفاء بالتزاماتها . 

ثانيا : البنوك الحكومية أو الخاضعة لسيطرة الحكومة في تايلاند هي أسوأ أنواع البنوك 
حالا . فالبنوك الحكومية السبع الواردة في الجدول لا تتميز بارتفاع نسبة الأصول 
غير المننظمة في محافظها الاثتمانية ولكن بارتفاع هذه النسبة بمرور الوقت ارتفاعا 
غير مسبوق في تاريخ الأزمات المصرفية حيث وصل في ديسمير عام 14817 إلى 
05 و 00/ في بعض البدوك وتعدى نسبة ١/و 17١‏ /بعد مرور عام عل 
الأزمة في بعض البدوك . ولاشك في أن هذا مؤشر مهم على تراخحي هذه البنوك 
وتسيبها في منح الاثتمان وغياب قواعد الخبطة والحذر لديها في حساب المخاطر: 
هذا بجانب أنها لابد وأن تكون قد استخدمث كأداة لتوجيه الاستثارات 
لقطاعات وأنشطة معيئة على حساب البعض الأخر » حيث كانت هذه البنوك 
أداة لرأسمالية المحاباة أو المحسوبية . 

الثا : الخفاض مؤشر الكفاءة الرأسمالية طبقا لمعيار بنك التسويات الدولية بصورة 
عامة وبالنسبة للبنوك الحكومية بصورة خخاصة التي وصلت في بعضها إلى الصغر 
أو إلى رقم سالب . ليس غريبا أن تعجز هذه البنوك عن الصمود في وجه الأزمة 
نظرا لضعف خطوط الدفاع لديها متمثلة في الفاعدة الرأسمالية » وليس غريبا 
لذلك أن تتعالى صيحات المؤسسسات ال.ولية بضرورة تصفية البعض و دمج 
واستملاك البعض الآلحر مع بنوك أكثر كفاءة وأكبر حجما . 

أشرنا فيها سبق إلى بعض نواحي الضعف الهيكلي في الجهاز المالي والمصرفي في بعض 
دول الأزمة الأسبوية ؛ وكيف أدت نواحي الضعف تلك إلى هشاشة الجهاز المصرفي في 
مواجهة الأزمسة ؛ ول يكن بالتالي قادرا على التلاؤم مع التغيير السريع والمفاجئ في اتجاه 


1١ا/ك‎ 


انسياب رءوس الأموال قصيرة المدى خاصة الفروض المصرفية التي تمثل النسبة الكبرى 
من هذا التدفق . وقد ركزنا بصورة أساسية على نسبة الديون غير المنتظمة وعلى كفاءة 
القاعدة الرأسمالية » وهناك العديد من المؤشرات الأتصرى التي تنسجم مع هذين 
المؤشرين مثل مؤشري الربحية والعائد على رأس المال(١"..‏ إلخ . ونحاول فيها يلي أن 
نؤكد على بعض النقاط المهمة التي ربما نكون قد أشرنا إليها في عجالة من قبل ولكنها 
تحناج إلى بعض التأكيد وهي : 

أولا : أن القروض المصرفية الدولية التي انسابت إلى الجهاز المصرفي وهي قروض قصيرة 


الأجل قد استخدمت لتمويل شراء أصول محلية طويلة الأجل مشل العقار أو 
لتمويل مشروعات محلية طويلة الأجل أو حتى شراء أسهم . وقد نخلق ذلك كما 
أشرنا سابقا عدم توافق أو عدم اتساق (3/158:68128 ) بين آجال استحقاق 
كل من أصول وخصوم الجهاز المصرني وهو أمر على جائب كبير من الخطورة 
وينطوي على آثار سلبية مهمة. وتظهر هذه الخطورة حين) يرغب الدائنون 
(البنوك الدولية) في عدم تجديد قروضهم أو مد أجال هذه القسروض 
1011-6 وهو ما حدث بالفعل . كما كان عدم التوافق أيضا واضحا بين 
الأصول والمخصوم من حيث العملة المقوم بها الأصل أو الخصم (الموجودات 
والمطلوبات) . ولقد حدثث متحاولات عديدة لمواجهة مشكلة هيمنة القروض 
قصيرة المدى في تركيبة مديونية وحدات قطاع الأعمال » فقد لجأت وحدات 
قطاع الأعمال إلى إصدار السندات خخاصة عام ١447‏ والنصف الأول من عام 
/441 لخاصة حينما ضاق هامش الفائدة على قروض الأسواق الناشئة » إلا أن 
بعض هذه السندات الدولية تضمنت شروطا (مثل أن تصبح قابلة للسداد 
بإخطار في مدة زمنية قصيرة إذا النخفض ترتيب الجدارة للمقترض عن درجة 
(استثئار)) جعلت منها مديونية قصيرة المدى وقت الأزمة . كا تضمن العديد 
من عقود القروض (متوسطة وطويلة المدى) شروطا متشايبة للمقرض تجعل من 
حقه طلب السداد خلال فترات محددة في أثناء عقد القرض . بمعنى أخر: إن 
الفروق بين القروض قصيرة المدى وطويلة المدى قد اختلت . 


: أن كثيرا من الذين اقترضوا بالعملة الأأجنبية سواء مباشرة من امخاريج أو من خلال 


اثتبان الجهاز المصرفي لم يقوموا بالتوخي أو التحوط تجاه هذه القروض بالعملة 


١ا/ال/‎ 


الأجنبية » أي اتخاذ الإجراءات والوسائل التي من شأنها ضهان وجود العملة 
الأجنبية لدى المقترض في ميعاد السداد خاصة من خلال السوق الآجل أو 
الأسواق المستقبلية . ومن الأمور التي ساعدت على هذا الإهمال والتراخي 
الإيهان باستمرار فاعلية نظام سعر الصرف الثابت المرتبطة بالدولار . وبالتالٍ 
حينم) اغبارت العملة (البات على سبيل المثال) وبدأ سعر صرف العملة المحلية 
في التراجع » حاول العديد من الوحدات الإنتاجية في قطاع الأعمال اتوي ناه 
قروضهم بالعملة الأجنبية» فكانت النتيجة تسارعهم نحو بيع العملة الاجنبية 
(البات مثلا) وشراء الدولار » ما دفع بعنجلة الاثبيار أسرع . ومن الأمور التي 
أسرعت وعمقت من الأزمة ما تمثل في تزامن سلوكين في ذات الوقت ٠‏ الأول هو 
محاولة تسيبل بعض الأصول طويلة الأجل » والثانيٍ هو محاولة تحويل العملة 
المحلية (مثل البات) إلى الدولار . 


ثالثا : نتيجة للأداء الاقتصادي المتميز لهذه البلاد عبر فترة ممتدة من السزمن تصاعدت 


رابعا 
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ثقة المستثمرين في الاستثار في هذه الأسواق » ولقد ساعد على ذلك أداء أسواق 
الأصول في هذه البلاد سواء الأصول المالية أو الأصول العقارية » ومن هنا دخل 
العديد من المستثمرين الأجانب إلى سوق الأصول المحلية (وبالعملة المحلية) » 
وقد ترنب على انتعاش سوق الأصول المحلية أن صناديق الاستثار المحلية مثل 
صناديق المعاشات وصناديق شركات التأمين قد اقتصرت استثياراتها على الأصول 
المحلية الآسيوية » وذلك في جميع بلدان الأزمة » بمعنى آخر: إن صناديق 
الاستثار اتسمت بأحادية التوجه الأسيوي » فلم تتضمن أية تنوع في استثماراتها 
من حيث الموقع أو اللجنسية » ذلك أن تنوع المحفظة الاستثئارية سواء من حيث 
الأداة أو التنوع الجغراني أو التنوع من حيث العملة المقوم بها الأداة من الأمور 
المهمة في تقليل المخاطر . ولم يكن هذا هو الحال سواء بالنسبة لصناديق 
الاستثار المحلية (مثل المعاشات والتأمين) أو المستثمرين الأفراد سواء اللأجالئب 
أو المواطنين . وقد كان ذلك أحد أهم أسباب تفاقم الأزمة حين)| انفجر بالون 
أسعار الأصول و بدأ التراجع الحاد في أسواقها . 


: يلعب مثلث انهيار أسعار الأصول أو أزمة البنوك » والانكماش أو التراخحي 


الاقتصادي دورا مهما في إحكام الأزمة » و تمثل هذه العناصر أطراف حلقة 


مفرغة عاشت داخلها دول الأزمة بحيث لم تستطع الفكاك منها . فانهيار أسعار 
الأسهم أدى إلى تحمل البنوك بأعباء خسارة غير محققة » | أن إخلال بعض 
رجال التنمية العقارية بالوفاء بالتزاماتهم أدى إلى وجود عقارات غير قابلة للبيع 
في حوزة الببوك » ومشكلة العقار أنه يستخدم كضان للعديد من القروض » 
وبالتالي فإن تراجع أسعاره يؤدي إلى انبيار قيم ضمانات البنوك . وإذا حاولت 
البنوك منح اثتهان لمستشمري العقار بقصد الحفاظ على قيمته فإن من شأن هذا 
التصرف أن يؤدي إلى تفاقم المشكلة مستقبلا . وقد أدى اهيار أسعار الأصول 
إلى تسردد البنوك في منح الائتمان حتى للمقترضين من الدرجة الأولى » وهو ما 
ساعد على انكياش حركة النشاط الاقتصادي والطلب المحلي » وهذا الانكياش 
بدوره يدفع إلى تراجع أسعار الأصول و إلى زيادة حجم القروض غير المتنظمة في 
محافظ البنوك . ويرتبط مبذه المشكلة فضية «شح الاثتمان تأعصنتكت لوعت ) 
التى أشارت إليها العديد من الكتابات في أثناء الأزمة الآسيوية أي صعوبة 
الحصول على الاثتمان » بمعنى أن يصبح الاثتران المصرفي غير متاح عند مستوى 
سعر الفائدة السائد . وقد ترددت البنوك في منح الائئيان نتيجة لاميار أسعار 
الأصول من ناحية وزيادة الأصول غير المنتظمة لديها من ناحية أخخرى » وذلك 
خوفا من قيام مؤسسات ترتيب الجحدارة الاثتمانية بتخفيض ترتيبها ها يؤدي إلى 
تردد البنوك الدولية في مد خخطوط الاثتيان إليها أو سحب الخطوط المقدمة فعلا. 
هذا الذعر أدى بالبنوك إلى التردد أحيانا أو التوقف أحيانا أخرى عن منح 
الاثتهان حتى بالنسبة للمقترضين المتميزين من وحدات قطاع الأعمال » والتي 
كان من الممكن أن يساعد الائتمان على تشغيل خطوط إنتاجهم وبالتالي زيادة 
قدرتهم على السداد . فبعض المقترضين الذين أخلوا بالتزاماتهم نتيجة لظروف 
خارجة عن إرادتهم وتحولت قروضهم إلى قروض غير منتظمة » كان من الممكن 
أن تلحسن أوضاعهم لو أصبح الائتيان المصرقٍ متاحا لديهم 3 ولكن تردد 
البنوك حال دون تحقق ذلك » ولعل ذلك من الأسباب التي ساعدت على 
الإسراع بوتائر الانىاش الاقتصادي ومن ثم زيادة حدة أزمة المصارف . 


خامسا : لقد تحمل عبء أزمة الجهاز المصرفي في الدول الآسيوية المال العام » ولكن 


لايمكن تحديد حجم هذا العبء حتى اليوم حيث تختلف التقديرات من شهر 


اين 


لتعر . وليست هذه هي الأزمة المصرفية الأولى » ولا هي المرة الأولى التي 
يتحمل فيها المال العام أزمة البنوك الخاصة . ففي التسعينيات واجهت البنوك 
اليابانية أزمة حادة متمثلة في نسبة عالية من القروض غير المنتظمة أدت إلى 
تدخل الدولة عدة مرات وبجرعات مختلفة لإنقاذ الجهاز المصرني لعل أخخرها 
كان في أكتوبر عام 4 هء حينما تحملت الموازنة العامة عبء برنامج إنقاذ 
للبنوك اليابانية بلغ 0١‏ بليون دولار أمريكي 1١(‏ ترليون ين ياباني) . ومنل 
حدوث الأزمة المالية الآسيوية وانكشاف رخاوة الجهاز المصرفي باعتباره عاملا 
مهما في الأزمة » بدأت الدراسات والبحوث حول الأزمات المصرفية السابقة 
وتاريخها والأسباب التى أدت إليها ودوافعها والمتغيرات المحددة لما . وتحاول 
هذه الدراسات تتبع سلوك المتغيرات الإجمالية (كالناتج المحلي الإجمالي ومعدل 
نموه ؛ الاستثيارات الإحمالية » الادخار » توازن الميزان الخارجي »؛ سلوك سعر 
الصرف . . .إلخ) » وكذلك سلوك بعض المتخيرات ابخزئية (سواء على مستوى 
القطاع أو مستوى المؤسسات المصرفية) قبل انفجار الأزمة المصرفية بفترة زمنية 
طويلة » مبدف التعرف على سلوك هذه المتغيرات واتجاهاتها قبل الأزمة ودرجة 
تغير هذا الاتجاه أو السلوك » ومتى يحدث هذا التغير قبل الأزمة وذلك بهدف 
بناء نظام لاجنذار المبكر (5/5]60 108ه778 لتو ) يمكن بواسطته توقع 
حدوث الأزمة المصرفية قبل وقوعها عن طريق تتبع سلوك المتغيرات الكلية 
والجزئية المكونة لنظام الإنذار المبكر » بل يمكن أيضا تحديد ميقات وقوعها("”", 

هذا الاهتمام الحديث والمكثف بالأزمات المصرفية إنها يعود إلى الآثار السلبية 
العديدة التي تتركها هذه الأزمات على الاقتصاد الوطني » فالأزمة المصرفية تؤثر 
سلبا في سهولة انسباب الاثتمان إلى كل من الققطاع العائلي وقطاع الأعمال» 
وتؤدي إلى تسراجع كل من الاستهلاك والاستثمار ومن ثم الطلب المحليٍ » وقد 
تؤدي في بعض الأحيان إلى إفلاس العديد من وحدات قطاع الأعمال الناجحة » 
كذلك تؤثر الأزمة المصرفية في أداء نظام المدفرعات مرعادلا3 غمعمملاوم , ا 
تؤدي إلى انخفاض الادخار عن طريق التأثير في ثقة المواطنين في مؤسسات 
الجهاز المصرني » كا ينتج عنها هروب رءوس الأموال. ويفسرق الكثيرون بين 
الأزمة المصرفية العسادية التي قد تبتز فيها قدرة بعض المصارف عن الوفاء 


بالتزاماتها وتتأثر ملاءتها نتيجة لزيادة الأصول غير المنتظمة نما يؤدي إلى تأكل 
قاعدتها الرأسمالية » وبين الأزمة المصرفية المنظومية 01515 عمأعاصة 8 عنصعالز5 
حيث تصيب النظام المصرفي برمته بالشلل الكامل277 وتدفع حتى بالبنوك 
السليمة إلى إقفال أبوابها . ا 
والأزمات المصرفية ليست ظاهرة حديثة » بل تعود إلى القرن التاسع عشر » ومن 
أشهرها الأزمة التي حدثت إبان الأزمة العالمية في الشلاثينيات ١917 - ١974‏ والتى 
تحملت الموازنة الأمريكية عبء مواجهتها حيث بلغت تكلفة إنقاذ المصارف حولي 
'"ر ٠"‏ بلبون دولار أمريكي» وهو ما يمثل ني ذلك الوقت 4,7/من الناتج المحلي 
الإجمالي الأمريكي 2*7 . كذلك توضح الدراسات أن الأزمة الآسيوية المالية والمصرفية ل 
تكن الأولى من نوعهاء فهونج كونج واجهت أزمتين مصرفيتين الأولى عام ١9/417‏ 
١487“‏ والثانية عام ١19851947”‏ حيث انهارت سبع مصارف بجانب مؤسسات 
مالية أخرى ما ترتب عليه إفلاس وتصفية البعض ودمج واستملاك البعض الآخر » 
وواجهت كوريا الجنوبية أزمة مصرفية حادة عام »١1484‏ وواجهت ماليزيا أزمة 
مصرفية كبيرة عام 988-06 ١‏ حدث فيها تكالب العملاء على سحب ودائعهم من 
بعض البنوك والمؤسسات المالية ووصول نسبة الديون غير المنتظمة إلى ٠‏ 7/ من المحفظة 
الائتمانية للبنوك » وواجهت سنغافورة أزمة مصرفية عام 1447 » وكذلك الحال في كل 
من تايلاند وتايوان حيث انفجرت الأزمة المصرفية واستمرت في الأولى نخلال الفترة 
*41١417-1هكء‏ وني الثانية عام *19/817 - 01984" , 


الإنقاذ (إنقاذ البنوك) » تلا ذلك بناء نظام للسداد يحدد قواعد وإجراءات السداد من 
جانب المدينين . ففي الولايات المتحدة في الثهانينيات وعلى وجه الخصوص 984 ١‏ 
0١‏ في أثناء أزمة ما يعرف بمؤسسات (بنوك) الإقراض والادخار (,آ :© 5 ) تحملت 
الحكومة الفيدرالية حوالي 1*4 بليون دولار لإنقاذ هذه المؤسسات وهو ما يتراوح بين 
5/ إلى 1 من الناتج المح الإجمالي» ىا تحملت اليابان خلال التسعينيات ما يقارب 
“1 من الناتج المحلي الإجمالي كأعباء على الموازنة العامة » وفي السويد في أثناء الأزمة 
المصرفية ١99719491١‏ بلغ برنامج الإنقاذ الذي تحملته المالية العامة 0/ من الناتتج 


وتؤكد كافة الدراسات أنه في جميع الأزمات المصرفية تحمل المال العام عبء عملية 


اسيل 


لمحل الإجمالي السويدي ؛ وتحمل المال العام ما يقارب 8//- /٠١‏ من الناتج المحلي 
الإجمالي كبرنامج إنقاذ للبنوك النرويجية في أثناء أزمتها في الفترة /94١-١141١؛‏ وني 
شيل في أثناء الأزمة المصرفية ١986 - ١9/١‏ بلغ ما تحمله امال العام19١/ /5١-‏ من 
الناتج المحلي الإجمالي » في حين تحمل المال العام في إسبانيا مقابل برنامج إنقاذ البنوك 
17-06 من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة /ا/ 191 .1١9/86‏ وخلال أزمة 
المكسيك ١940191944‏ بلغ برنامج إنقاذ البدوك ما يساوي ١95/17‏ / من الناتتج 
امحل الإجمالي0”", 
وليس غريبا أنه في آسيا تحمل المال العام أيضا (الدولة) أعباء أخخطاء القطاع الخاص 
وسوء إدارته » حتى برنامج الإنقاذ الدولي الذي يمثل دينا على الحكومات أو ديونا 
مضموئة من الحكومات » انساب في النهاية إلى الجهاز المصرني الذي استخدمه لسداد 
ديون البنوك الأوربية والأمريكية واليابانية قصيرة المدى . 
سادسا :لعب توافر السيولة الدولية لهذه الدول والأنظمة المالية دورا مهما في تفاقم الأزمة 
وزيادة حدتها » وهو أمر سوف نرجئ الحديث عنه للفصل القادم عند تناول 
العوامل التي أدت إلى استفحال الأزمة7؟). 
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هوامش الفصل الخامس 


١‏ بيانات النظام المالي في دول الأزمة الآسيوية مأحوذة من 
2 ,3.6 ع1أطة1' ,1998 ععطمنه0 ,"000016 عتستمطمء8 110ه197" ,1113 
انظر أيضا 2010518 ةنم ,بقع:0]] بقأوع ه100 م8 1998-1997 220616 بإماانام" .28117 
؟ 200 لإاأناوط مغ اماع10 
انظر في هذا 
,150ه عة56 90 .2 3.4 واطة"] ,1998 عوطماع0 ,"علهه1 ]00 عاأتتمومء8 10ه17" ,13/157 
1817 - لإاالاقوعه'!' - أعع 17178115 عط 5/آ [ع38400 غطه[ اع 11 قط1" وومعوة7؟ ع 1717306 
,1998 تاعمقلة ردمتنقلصنه1 م538 أءذقناظ قط .عتعاجصه6 
5 اهلع قتا عط ,"1999 علمه01ا0 غأمعدممماع 102 سقامةق" ,علصقظ اأمعطرمه 26961 مدتعم 
2.7 ,1.4 18516 , ماقف صا قلساءه 
5 انظر أيضا .94 .2 ,3,9 1816 ,1998 .)ع0 0041001 عنطمهمء8 17010 ,113/131 
6ه الإعلع انان لواقة عط لعقننةن) أقط/ا" ,تمتطنم8 .]2 بمعوعط .2 ,للأعومه© .0 
8 .710 ,ممم متاأعانه71 218181 ,الام ألاع1 عأمتمتامع18020-1 ,[ عوط "1157 [هتعسمماط 
4 ,1998 عتاتجعع106 ,33 
/ا- (7) م101 ,عتلصعمجك لدء 5215 ,0أط1 
17-4 ,01لا ,اقتاول "لخن 106 ,"ععتقصاط 1ه ممنوقتلوطه06!1 فط" ,تسممقووعة:0 .ف 
10 
,5ع أااعة2 عمللصفم8 أهمهم 1 أقصدعام1 عامعاعمة8 
١م18‏ نم0111 علصوة-126 هلما 
١١‏ - ا أااعة انتموةظ] أقهة 1ه 610آ 
31 ه عاطه1 ,1999 لترمة ,ممغع ستطمه]؟ ,"ماععاتة1/1 عماعنعصط8 مغ وبنه11 1ق1اامة0" ,111 
2.3 
2.31 ,110 
3.5.١‏ عاطم ,291 ,1998 معطوئغء0 ,تماق صتطمة1؟ ,"لوه 00 علتممومع8 17/0210" ,11111 
60 . 11-3[ عاطن"ا' ,34 .2 ,3 "تعاأمرقطن) ,1999 عضبل عافق8 "مم18 لقلنممث 695" ,815 
١5‏ لإممعاتره 02 سامون 1له1 ممألمعا" ,امتمطماعظ .30 .© ,ملممساءآ.5 ,للاممتسمعا .0 


نكل 


11 - 10 أصزة7 لخ لتنة ,1998 أعنة]8 ,1 .810 ,كك .01لا كتمهم 115ها5 11/11 ."وموتن 
ع عمأمماءلاة2 صل دعو عمللمة8 02 كاأممستطعاء8[ ع1" رعطعواعومعاء12 .اث 
198 طععةاة ,810.1 ,45 .701 رورعصة2 ]قاذ 12/117 ,نه مم0 لعمماع عن[ 

21. 171506 معنصوط ,ملنوتوةط لدرهكا! رقع أ[ تطومعصانانا :مجم لناع/8 م عاعة:841 درم"‎ - ١١/ 

4ل ,"عمل 3 ونوا وأمخ" ,1998 6انال 151 ,"م0256 مواقم ع1 5زأ جم مالعل ماعن[ قصه 
2.1 

-.85 .2 ,1998 “تعطامغع0 ,"0010016 عتصتمدمن1 171/0110" ,11/1 

35.84 ,2 ,1998 عمنل عامو8 ,"1998 طععموا/ة 1997 اتنة بأتممع]1 أمناصمة طا68" ,815 

« ” م2 بأأعره "1565© قواكة 186" لع5نة0 غقط/لآ" ,تصاطنام] .81 تتمعوع2 .2 ,لماع18ه0 ,0 

عمجف لدع نات )5 ,6 عأدا9!' ,1 
ويشير هذا المرجع إلى قوع .2 .ل باعتباره مصدر البيانات 

11017, "11010 بعطمغع0 "0011001 عتستمدمء8‎ 1998, 2.87.١ 

,1998 168 صو ,1998 نوطاماء0 أوماط ,"ماععاتة8ة لمأعسمماط مقامف" ,مدعرهك8 .5 .ل 

51118500016, 7 

*؟ .2.7 ,1010 , 

14 هذه البيانات مأخورذة من اودقف" «ذ!1411 .1/1 08110 ,تتدتققهدناآ .2 ,دهؤلل .1 .ألو 
."011568 هقأقة 835١‏ 116 01 قالقطة81 :'165002]5أآ' لهة قاعع1811 ممتأسمط ركعاطنكر 
عم لقمه مم1 بمتعاولزة عللرققع1 لوتعلع1 قط 01 وكممة001 عط 01 لعنومظ 

1 غاطة1' بك .2 ,1998 طاأعندك8 ,606 .110 ,قزمم لام أدكناء015آ 

وتشير دراسة أخرى عن الأرقام القياسية لأسعار قطاع العقار في أسواق الأسهم أن الرقم 

القياسي لأسعار أسهم قطاع العقار في إندونيسيا انخفض عام ١19940‏ بنسبة ١٠/ومن‏ ثم 54 
الارتفاع عام ١49”‏ بنسبة ” ,/177/» ثم كان الإنبيار عام ١491‏ حيث انخفض مؤشر الأسعار 
بنسبة 17/. وقد بدأ الانخفاض في مؤشر أسعار أسهم قطاع العقار في ماليزيا عام ١49414‏ بنسبة 
06 ثم عاود الانخفاض في عام حل بنسبة /11/)» وقد حقق ارتفاعا محولا عام 1005 
حيث ا ١‏ ولام » وكان الاتبيار حادا عام ١951‏ حيث بلغ تراجع المؤشر حوالي 
. وفي تايلاند تراجع مؤشر أسعار قطاع العقار في سوق الأسهم عام 0 وإن كان 
تراجعا ضعيفا واستمر التراجع حتى عام ١955‏ » ولكن كان التراب جع عام ١991/‏ حادا حيث 
بلغ "41./مقارنة بانخفاض نسبته ٠‏ 0/عام ١5‏ وسارت 0 على ذاث النمط وإن كانت 

قد حققت ارتفاعاعام ١9147‏ بعد اتاد فيب للقاية بدا بلطا 060 . 

انظر ,1611طة1!' ألعم0 ,بآ اقوط ,"....لعقتاهه أقطلالآ" ,تمتطمقظ .آل رأأمعموط .2 ,لماء3ه0© .0 

ممممة لوه امام 

060 .2 ,1 ق[أطة 1 بأاعم0 ,لهأء 801502 .11.1 

55 -2.86 أأعم0 ,1998 ععطماء0 ,001001 عتمسمممعظ8 10:ه117" ,11177 
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/ا ب ,15100/ا2عملا5 ع8ملأصف8 ارممع1 عملعلمة8 لغمنه0" ,ععمعع 1 لاعام1 لقأامة©6 
ونارمن2) ,1997 عصناة ,"لسمانه11؟ 

4 - .87 ,2 أعم0 ,1998 .01 ,"1م0010 عأممرمعء8 117210" ,1147 

4 . تشير دراسة كابيتال إنتلجنس عن البنوك التسايلاندية إلى أن نسبة القاعدة الرأسالية في البنوك 
التجارية التايلانئدية بلغت ",5/- 8 ر/3/ خلال الفترة 1١4940 -1١948٠‏ وهي نسبة متدنية للغاية 
خخاصة إذا علمنا أنها تمثل المتوسط . 
انظر 4 .2 رأأعم0 ,"أتمجمع] عم لاصدظ لكصنه0" ,ععموع تللعنصآ أمختمو0 

لتفاصيل أكثر انظر .1998 ,2 1أ8مش,"تعناعآ 5ناء[1",(طعسصة82 ارمع 5) تتخ 8ن 

وانظر أيضا بيائات البنك المركزي الكوري حول الأوضاع المالية للبنوك في السنة المالية ١411/‏ وهي 
بيانات تقدم لأول مرة بعد الاتفاق مع صندوق النقد الدولي . 
ولإأتلهين أمدعة عقةة[ع1]1 ممه ]1 01 علمصد8 ,"عاقلم1آ سعاوزة3 عمللمسو8" رطعغة7] عأمو8 

.1998 نإقملنزة ,1998 ,2 لمتشا 

"١‏ -للتعرف على ربحية البنوك المختلفة ونفقات التشغيل انظر 

أأعم0 ,1998 ,2 أنعمة ,"كعناعآ قنززء11" ,لطعمة:8 [آنامة5) هلآ 
؟* "أ مأ تقلت ملالعاصوظ8 02 5أمقم ا طتعاع12 م1" رعطعة 01 مناعء12 .8 ,أتننك1 - ولع اماع12 ف 
- 81 22 ,1998 :1/13 .ؤنءم3م 51هاة 18/117 ,"مع أاصنمن لممماع 12 260 عدأمه1ة106 
.110 
"01515 لإعمع مدان 01 متماد1201 ملللدعآ" ,اأتقططتاعظ .0 ,ملعوماءآ .5 .'واممتسقة .0 
010 
7 .81-82 22 أزعمه 1ه أت انلكا - عتاع106511 .م 
5" بطع ,810.1 ,70[.28ا ,"عأباع]1 عأسمضمعظ إأنم ةين" ,فامطنقم]1 طأمعدعوع ]1 وممتهلا 
,2.8 ,1998 
6" انظر حديث السيد/ صالح محمد اليوسف - رئيس مجلس الإدارة والعضو المنتدب إلى وكالة 
الأنباء الكويتية (كونا) والمنشور في جريدة السياسة الكويتية في ١444/1 7/ ٠١‏ حول الأزمة 
المصرفية وبناء جهاز الإنذار المبكر . 
انظر أيضا .5.96 غأمتره ,1998 .ع0 .عامهأأن0 عتصتمدمعء 10ئه/1؟" ,ا 
5" 2,7 ,14 عأطه]" ,أأعمه 1998 ]3/1 ,"01001 عتم تمدمعظ 17/0:10" ,11111 
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الملحق الإحصائي 
للفصل الخامس 
جدول رقم (1) 
رصيد الإقراض المصرقي لدول الأزمة 
وهيكل أجال استحقاقه والقطاع المقترض * 
(1994 _ 1995) 


| (بليون دولار رن 
| وصيد القروض للصرقية . 


١ /اىم‎ 


المصدر 4ه ,1996 ل عاكدظ .1995 القط لتوعء؟ ,وستلمعا عتهدظ أهدهمتاممعتصآ 01 ممتاناطنئذولط 'رانتهده مدل لهد لدرماعء5 ,زا ادك عط1” ,815 
م" عممعاع ا دمعوط 8215 همة ,199 لاععها/! ,امعليعم زاتعامدنن 815 نر ,"ااعمومماعك12 )ععامدا/! تداعصمص لمة ومجاهد8 لدممتدممعام]" ,815 


1999 5ن[ 8 21/1999 .810 1ع .1998 ليك +10 كعتاأكتتماك عمناعصدظ لدممتاممع نم1 
(4)1 تشمل ستين فأكثر وكذلك التزء غير المصتف 


(2222 تشمل كل وحدات قطاع الأعمال عا فيها اللؤومسات المالية غير المصرفية 
0 تشمل للطالبات عبر الحدود (الإقراض) لبتوك منطقة بنك التسويات الدولية للدول مارج هذه المنطقة حسب أحال الاستحقاق واللؤسسة القترضة» و وذلسك يعسد استيعاد ازدواج 


اج الحساب فإن هذه للطاليات تقل عن الإقراض للصرقٍ كما هو وارد في الإدون- 
رقم (6) ف الملحق الإحصائي بالقصل الرايع 


1848 


الملحق الاإخحصائي 
للفصل الخامس 
جدول رقم (2) 
الإقراض المصرقي الدولي حسب جنسية البنك المقرض 
وجنسية المؤسسات المقترضة (نهاية ديسمير عام 1996) 
(بليون دولار أمريكي) 
تعالي ينوك .. . كلاب ]5 . قرنسا أخر ‏ 
|:5و7ة 108326 | 
اقة إجتنه | 


ا 1 


للعدر : ."وستلدعا علمةظ8 لقدمتلمميعنه][ له ممنان تنو )الهم مهدا لته لدوماءع5 .ادك عط ,815 
. 16-19 مم .1997 لإاتال ,عاكة8 .1996 ألقط لممعع5 
بنوك منطفة التسويات الدولية تشمل يحائب بنوك الدول الصستاعية العشر الرتيسية بنوك النمسا والنافارك وفنئندا وأيرلندا ولوكسيرج وأسبانيا وفروع هذه البنوك الخارجية. 


1/18 


الملحق الإحصائي 
تلفصل الخامس 
جدول رقم (3) 


المعدر: السترات من 1990 إلى 1995 مأعوذة من ,1998 عطماء0 ,“ه010 عتسرمصوع8 للاو كلا " 11/11 
.3 بم 3عاطة؟ .© 8 ممنومتطكدلا 
أما البيانات عن ذه من 
119 م ,711.1 علطد] ,1998 عمق 85 مأكد8 ."ممع لمهم “68" 815 
* يشمل الإقراض براسطة السلطات النقدية وبنوك الودائب وبالتالي لا تشمل إقراض المؤسسات المصرفية الأخرى أو اقراض الإؤسسات المالية غير المصرفية » حيث لا تتوافر عنها ببانات كافية. 


ل 


الملحق الإأحصائي 
للفصل الخامس 
جدول رقم (4) 
معدل النمو السنوي للإقراض 
للقطاع الخاص * 


المصدر : ".01515 قدتكفة أكمط عا 2ه أعمو0 عط1” رقطعد5 .لع أعلملم .5 
11 عاطه!' , عستةفمعوجف لدعناكتلم5 ,6680 810 وعمدم عمتكاتة لا بكااظلر 


تمل مطالب النظام المالي على القطاح الخاص ولا نقتصر على الإقراض المصرق وحدده . 


الملحق الإحصائي 
الفصل الخامس 
جدول رقم (5) 


هيكل المديونية لوحدات 
قطاع الأعمال المنظم 
في دول الأزمة الآسيوية 
عام 1996 


المصدر : .قا عاطاه؟ ,27 مرقاقة تنا معولدت امتعومدا؟! ,"1999 علمولات:0) امعستجماءع12 سمملعم' متصد8 اتتعسرماء ع2 تسعاقم 


على أساس عينة من 5500 شركة آسيرية. 


154١ 


الملحق الإحصائي 
الفصل الخامس 
جدول رقم () 
الأصول غير المنتظمة والقاعدة الرأسمالية 
للجهان المصرفي في دول الأزمة 0 


007 


المصادر : نسبة الأصول غير المنتظمة رقم (1) ونسبة القاعدة الرأسمالية مأحوذة من 
7 لالمناتلول تا 16 ١998,‏ 1 عنمن ,"كانه انلا امأ سمط لحامة" دمعو ]8 13 
أما الأصول غير المننظمة رقم (2) نمأعموذة من 
0 سولهم فنا ]0 5اقللات أ تنام اقل لهاتاناللةلتطللا" ,لللأطلئهكا .لذأ ,لووط بط ,ألا ورم" ,بن 
0 عمل نااضه© لإاأوتع لألانا. تتاليه*1 -1817ال فلا ما لماضمهمة. محرو ,"ألانظتددععهم ‏ 'لللمتاتطأا ممم 
وذان مم5 ١١‏ عاطم ,1998 نعطورس ولط ,ملعن لسكللم ,"ساقى ما كلعتت لمأعمونأتا مطح ده عمللان سوط" 
انان اك "أن لفحم ندا ج«االتاممنرن 
* النسبة المعتادة في الولايات المتحدة هي 901 وقد وصلت إلى 904 في الثمائينيات ف أثناء أزمة البنرك (موسسات الإدنخار 
والإقراض - .841) أنظر 
7 ,5 ,ركآلا قاطه؟ ,1997 فصنل قمأقدظ ,1997 لاننما! ,1996 اأتدرخ ,"زودرمة! للخ "87" ,كاتا 
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الملحق الإحصائي 
الفصل الخامس 
جدول رقم (7) 


أدام البنوك الكورية 


0 0 نسية بلك التنبويات النؤليةة 


قا 


117 
108 
الزن 
114 
1017 
843 
1337 
لاق 
13130 
07 


(1) الأصول غير المنتظمة نسبة من جملة الأصول وهي تشمل في ضمنها الأصول السيئة أو غير القابلة للتحصيل. 
(2) الأصول السيئة هي الأصول غير القابلة للتحصيل ولابد من شطبها , 
(3) هي نسبة القاعدة الرأسمالية إلى جملة الأصول طبقا لمعيار بازل لبنك التسويات الدولية # وقد حسب طبقسالمعسار مكتسب 


الإشراف على البنوك (088) في كوريا وطبقا لمعيار صندوق النقد الدولي . 


المعمدر: 1998 ,2 اأتمخ انادع3 ,"معناقا وبرولة" ,تاعموء3ا انامع5 ,841نا ١‏ 


بوك خامبة كبيرة ' 
صفق عامائيموكا 
عال8 مممصوط أمطاك 


0 20 لله 


ملاعم أه عأهقا. 


لهذا جو الال حا 
علحدة نا حرهل ندعم 
نامث إن ناضمظ 
اناه اننا أ 


: ش عا انمق نوا عتنلحكا 
كأسدظ ران املع مدقا نوات 

1 علفسظ نزام سواع 
عانق درمعنمكة عام سمط 

١‏ "نادت "له علصهجا مإمجاع مدقا 


طم لعورةتا ام علسوة ممامنا 


ا 0 


المصيدر: أله لمكا ,"'للعلبسن1]8 *بماععق"'"' لععمعقن ]1 عسروع هط العداث! عاتملا (ماقة) فعصمدة1] مسمغاسروة 
,989 ,18 نلاسعاصنة5 ,لممتتمط"ا" رماعنقة لمم مس1 


١04 


الملحق الإحصائي 
الفصل الخامس 
جدول رقم (5) 
أداء بعض البنوك في تايلاند 


- ممتطصسمت 116 برط لماع مم0 


العوامل التى ساعدت 


على استفحال الأزمة 


(]) مقدمة : 

ناقشنا في الفصول السابقة طبيعة الأزمة وأسبابها والعوامل المسئولة عنها وهي 
الاختلالات الميكلية ورنخاوة النظام الماللي متمثلا في جوانب الضعف الميكل في الجهاز 
المصرني في هذه الدول . وني هذا الفصل نتعرض إلى العوامل التي ساعدت على تعميق 
الأزمة واستفحاها » وهي موقف المؤسسات الدولية وسلوكها خاصة صندوق النقد 
الدولي » ودور اليابان بوصفها القاطرة الآسيوية » ودور حكومات هذه الدول » والدور 
الذي لعبه المضاربون أو عمليات المضاربة » ثم نفرد جزءا خاصا لموضيع إدارة السيولة 
الدولية للنظم المالية في دول الأزمة » وسوف نتناول كلا من هذه العوامل على التوالي . 


(ب ) دور المؤسسات الدولية 8 

يثير دور المؤسسات الدولية » خاصة صندوق النقد الدولي » خلافا كبيرا . وحقيقة 
الأمر أن دول الأزمة الآأسيوية الخمس كانت هي الطفل المدلل لمؤسسات بريتون دورز 
وهما البنك الدولي وصندوق النقد الدولي . وققد أصدر البنك الدولي عام ١491‏ كتابا 
بعنوان «المعجزة الآسيوية» » كما أن الإشادة من جانب الصندوق بنجاح هذه التعجارب 
والنظر إليها باعتبارها نموذجا تنمويا كانت دائمة التكرار » ولعل الدليل على ذلك أنه 
حتى بعد اندلا الأزمة » كانت توقعات الصندوق للنمو في دول الأزمة عام ١99/‏ 


ماحل 


موجبة . ولكن ما ببمنا هنا هو دور هذه المؤسسات وخاصة الصندوق بعد الأزمة . إذ 
يرى البعض (جفري ساكس) أن صندوق النقد الدولي «قد أفسد بتسدخله في شرق 
آسياء حيث عجز عن فهم طبيعة الأزمة ول يستوعبها » وساهم من جانبه في تفاقم 
الذعر الذي ساد الأسواق المالية » وأجبر حكومات تلك المنطقة على تحمل مسثولية 
سداد ديون القطاع الخاص (المصرفي وغير المصرني) إلى البنوك العالمية الدائنة » وقد تم 
كل ذلك تحت شعار الإصلاح)(1) وتشير العديد من الكتابات إل أن أخضاء 
الصندوق لا تعود فقط إلى الأزمة وكيفية استيعابه لطبيعتها » ولكنها تعود إلى ما قبل 
ذلك بكثير » ذلك أن التطور في هذه السدول وسياساتها الاقتصادية تمت تحث سمع 
وبصر المؤسسات الدولية بما فيها الصندوق » وعمليات تحرير حساب رأس المال 
والوصول إلى القابلية الكاملة للتحويل لهذا الحساب في السئوات الأولى من التسعيئيات 
إنها مت نتيجة لنصيحة الصندوق ومباركة البنك الدولي . ولقد تبين با لا يدع مالا 
للشك في أن تحرير حساب رأس المال قد تم قبل أن يكون النظام اللي وخاصة القطاع 
المصرفي ‏ في هذه البلدان مستعدا لهذه المخطوة التحريرية الكبيرة » وهو أمر سوف نعود 
إليه فيها بعد . ويعترف المسئولون في الصئدوق أن التحرير قد تم بجرعات كبيرة وم تكن 
هذه الاقتصادات ناضجة ماما لاستيعابه » وكان من الواجب أن يتم بجرعات صغيرة 
مع الاحتفاظ ببعض أنواع الرقابة والقيود التي تحول دون غرق هذه البلاد في فيضان 
تدفق وانسحاب رءوس الأموال الخاصة قصيرة الأجل7). 

وما يبمنا هنا هو سلوك وتصرفات ونصائح صندوق النقد الدولي بعد الأزمة . ولعل 
أخطر هذه النصائح وأشدها أثرا هو دفع هذه البلاد إلى رفع أسعار الفائدة في مواجهة 
الانبيار الحاد في أسعار صرف عملاتها » وذلك بححجة الدفاع عن سعر الصرف ووقف 
تدهوره من خلال زيادة جاذبية الأدوات المالية المقومة بالعملة المحلية . ولكن بدلا من 
قيام الصندوق بدور رجل الإطفاء ‏ وهو الدور الذي يدعيه دائما لنفسه ‏ كان هو مَن 
سكب الزيت على النار . ذلك أن رفع أسعار الفائدة في وقت شيوع الذعر المالي من 
شأنه أن يزيد الأمور تدهورا وهو ما حدث بالفعل . إذ إن تدهور سعر الصرف أدى إلى 
صعوبة سداد وحدات قطاع الأعمال لديوبها » وقد نرتب على رفع سعر الفائدة أن زاد 
الأمر صعوبة شديدة » بما اضطر ووحداث قطاع الأعمال إلى الإتعلال بالوفاء بالتزاماتها . 
فلا وحدات قطاع الأعمال قامت بسداد ديونها ولا البنوك استطاعت استرجاع قروضهاء 


ادل 


وهكذا زاد رصيد القروض غير المنتظمة في محافظ البنوك الاثترانية » وهو أمر ساعد على 
زيادة الذعر في الأسواق المالية ودفع بالبنوك الأجنبية إلى محاولة استرداد قروضها 
وبالمستثمرين إلى الخروج من العملة المحلية مما دفع إلى تدهورها أكثر فأكثر . 

كذلك فإن رفع سعر الفائدة يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال ما يحد من الاقترا 
ويؤثر بالتالي في الإنفاق الاستثاري والاستهلاكي ومن ثم في إيقاع الطلب المحلي » وهو 
ما من شأنه أن يؤدي إلى تراحي حركة النشاط الاقتصادي وانكماشها ‏ مما يترتب عليه 
زيادة صعوبة سداد وحدات قطاع الأعمال لقروضها وهو ما يزيد وضع البنوك تأزما » 
ويغذي موجة الذعر السائدة في الأسواق المالية . وتجربة الثلاثينيات 001 في تبني 
سياسة نقدية متشددة » وتجربة أكتوبر ١9/17‏ الناجحة » كان يجب أن تكون أمام أعين 
المؤسسات الدولية عند إسدائها لنصائحها » فتبني سياسة نقدية متشددة (ب| فيها رفع 
أسعار الفائدة) أدى إلى تدهور موقف البنوك وتدهور الوضع الاقتصادي برمته في 
الثلاثينيات » ونجاح تبربة الثمانينيات )١9/1(‏ إنما يعود إلى ضسخ كميات كبيرة من 
السيولة في السوق وتبني سياسة نقدية سهلة بها فيها تخفيض أسعار الفائدة خاصة في 
المرحلة الأولى من الأزمة . 

ويدعي الصندوق في دفاعه عن موقفه(" أن رفع أسعار الفائدة كانت ضرورية ني 
البداية لوقف التدهور ؛ وأنه سرعان ما اتجهت نحو الانخفاض » ولكن حقيقة الأمر 
أن رفع أسعار الفائدة قد امتد إلى فترة زمنية كانت كافية لتحقيق الدمار . كذلك فإن 
استخدام سعر الفائدة كأداة للدفاع عن سعر صرف العملة وتغيير اتجاه حركة رءوس 
الأموال يثير العديد من المشاكل » لعل من أهمها المدى الذي يجب أن ترتفع إليه أسعار 
الفائدة لتؤثر في تغيير اتجاه حركة رءوس الأموال . ذلك أن رفع سعر الفائدة يثير 
توقعات المستثمرين باحتمالات الارتفاع مرة أخرى ٠‏ وبالتالي فإن المستثمرين لن يغيروا 
من سلوكهم إلا إذا اقتنعوا فعلا أن أسعار الفائدة قد وصلت إلى ذروتها!؟ . ولعل خيرة 
شيل في الثانينيات تؤكد هذه الحقيقة » ذلك أن رءوس الأموال بدأت تتجه نحو 
الأدوات المالية المقومة بالعملة الشيلية بعد أن بدأت أسعار الفائدة تتجه نحو 
الانخفاض ٠‏ إذ اقتنع المستثمرون حينذاك أن أسعار الفائدة قد وصلت إلى الذروة ولا 
يوجد مجال لارتفاعها مرة أخرى . والواقع أن تحديد هذا المدى الذي يجب أن ترتفع إليه 


1١41/ 


أسعار الفائدة لتصبح قادرة على التأثير في حركة رءوس الأموال وقرارات المستثمرين من 
الصعوبة بمكان وأن الآثار السلبية لهذا الارتفاع قد تكون مدمرة . 

أما الانتقادات الأخرى التي توجه إلى الصندوق فتتمثل في ربط برناميح الإنقاذ بعدد 
من الإصلاحات التي ساعدت على هروب المستثمرين من المنطقة » أما هذه الإجراءات 
فهي إغلاق وتصفية العديد من البنوك والمؤسسات الالية التى تعاني من ضعف وتعثر » 
ولعل المشكلة هي اتخاذ هذه الإجراء قْ ظل غياب نظام لضان وتأمين ودائع الأفراد 
لسدى البئوك والمؤسسات المالية مما أدى إلى انتشار عدوى هجوم المودعين وتزاحمهم 
لسحب ودائعهم من البنوك وهو ما هدد النظام الماللي كله(0) . فقد طلب الصندوق 
إيقاف 01 شركة مالية في تايلاند » وإغلاق ستة بنوك تجارية في إندونيسيا » و ١4‏ بنكا 
استثماريا في كوريا . وهو ببذه الخطوة ساعد على خلق حالة من جفاف أو ندرة 
الاثتيان. ففي نهاية ديسمبر عام ١4917‏ وبعد انخفاض سعر صرف الوون الكوري بها 
يقرب من 75٠‏ فقد واجهت العديد من الوحدات الإنتاجية صعوبة التصدير نظرا 
لصعوبة الحصول على الاثتمان اللازم لتمويل عمليات التجارة الخارجية لما . ذلك أن 
إغلاق هذه المصارف خلق حالة من الذعر لدى المصارف الأحرى دفعت بها إلى التردد 
في منح الاثتان خوفا من مواجهة صعوبات في المستقبل » ولا شك في أن إغلاق البنوك 
والشركات المالية ساعد على تعميق موجة الذعر في الأسواق المالية وساعد على زيادة 
موجات المروب والتخلص من الأدوات المالية المقومة بالعملة المحلية » هذا بجانب 
تصاعد موجات هروب المودعين نخحوفا من عدم إمكانية تحقيق هذا ال حروب في المستقبل » 
باختصار شديد أدت هذه السياسة إلى خلق أزمة ثقة أدت تداعياتها إلى الإسراع بانهيار 
وتدهور الأوضاع في هذه البلاد وأسواقها المالية . والغريب في الأمر أن أحد العوامل 
التي ساعدت على تعاظم الأزمة العالمية وتعمقها في الثلاثينيات هو القيام بإغلاق 
وتصفية عدد من البنوك » مما أدى إلى انتشار عدوى الذعر في الأسواق المالية . ويقارن 
البعض بين موقف صندوق النقد الدولي تجاه البنوك والمؤسسات المالية في دول الأزمة 
الأسيوية وبين موقف بنك الاحتياط الفيدرالي (البنك المركزي الأمريكي) نجاه صندوق 
التغطية أو التحوط الاستثماري المعروف باسم (1)1501*) حيث قام بنك الاحتياط 


126611617 أماامة0 تدع" زم * 


1١54 


الفيدرالي بجمع دائني الصندوق من البنوك لتمويل برنامج إنقاذ للصندوق لمواجهة 
السائر الضخمة التي حققها ولانتشاله من كبوته بدلا من تركه لعملية التصغفية 
والإفلاس التي كان ممكنا أن تولد آثارا مضاعفة على السوق المالي الأمريكي والأسواق 
المالية الدولية . وفي مواجهة تمويل برنامج الإنقاذ تحولت مديونية هذه البنوك إلى 
نصيب في رأس مال الصندوق » أي تحويل الدين إلى نصيب في رأس المال » ومن ثم 
أصبح من صالح هذه البنوك نجاح الصندوق . ولا شك في أن المطلوب في حالة البنوك 
وشركات المال الآسيوية كان إجراء تمائلا » فيا كانت تحتاجه هذه المؤسسات هو ضخ 
كمية من السيولة فيها لمساعدتها » وإعادة بناء فاعدتها الرأسالية » أو إعادة هيكلتها 
أو دخوها في عملية دمج أو استملاك مع بنوك أكبر وأكثر كفاءة . . . إلخ . ش 

الانتفاد الثالث الذي يوجه إلى سياسات الصندوق تجاه هذه الدول هو فرض برنامج 
تقشف من شأنه تبني سياسة مالية متشددة تنطوي على تخفيض الإنفاق العام » وذلك 
في دول كانت تتسم أغلبها بمالية عامة متوازنة » حيث ل تعان أي منها من عجز متفاقم 
أو مزمن في الموازنة العامة » بل العكس» اتسم بعضها بوجود فائض في الموازنة العامة 
أو عجز طفيف جدا في السئوات السابقة مباشرة لحدوث الأزمة » وحتى سنة الأزمة , 
وحجة الصندوق في هذا أن هذه السياسة التقشفية إنما هي ذات طبيعة مؤقتة تبدف إلى 
إصلاح سريع للاحتلالات السائدة . وحقيقة الأمر أن هذه السياسة أدت إلى تراجع 
الطلب المحلي في هذه البلاد وهو ما دفعها إلى غياهب جب من الانكماش الحاد غير 
مسبوق في تاريخها » خاصة وأنه جاء في أعقاب انتعاش كبير ويمثد عبر فترة طويلة 
زمليا. ويرتبط بذلك إجبار صندوق النقد الدولي هذه الدول على أن تتحمل هي أعباء 
بسرنامج الإنقاذ الذي يتحمل جريرته في الأساس القطاع الخاص . فبرنامج الإنقاذ 
لكوريا الذي يصل إلى 01 مليار دولار أمريكي سوف تسوجه موارده في أغلبها إلى الجهاز 
المصرفي المحلي ؛ الذي سيقوم بدوره باستتخدامها لسداد ديونه للبنوك الأوربية 
والأمريكية واليابانية . 


( ج ) ردود فعل حكومات دول الأزمة : 


لعبت دول الأزمة الآسيوية دورا مهما في التمهيد للأزمة » ودورا في تزايد عمقها بعد 
أن انفجرت . وهناك سلوكيات مشتركة ببن دول الأزمة » وهناك سلوكيات خاصة بكل 


ل 


دولة على حدة » وسوف نركز بصورة أساسية على الشكل أو النيع الأول من السلوك » 
ويرى البعض أن دول الأزمة كانت شريكا لصندوق النقد الدولي فيم| أوحي به من 
سياسات » وإن كان الرد الطبيعي على هذا الادعاء هو أن تلك الدول لم تكن في موقع 
تستطيع فيه رفض مقترحات الصندوق » ذلك أن تلك المقترحات جاءت مرتبطة 
ببرناميج الإنقاذ تمهروهء2 811016 . وبجانب أخطاء الحكومات في الضغط من أجل 
رفع معدل الاستثمارات با يفوق معدلات الادخار المحلية المرتفعة ببدف تحقيق معدلات 
نمو مرتفعة كهدف سيامي استراتيجي » وبجانب اتخاذ الإجراءات والأدوات اللازمة 
لتشجيع الاستثمارات في بعض مشروعات «السمعة؛ دون اهتمام بالجدوى الاقتصادية أو 
العائد على المشروع » فإن أهم الأأحطاء التي ارتكبتها الحكومات بعد انفجار الأزمة إنما 
يتمثل في خطأين أساسيين . أما الخطأ الأول فيكمن في استخدام احتياطي النقد 
الأجنبي الرسمي في الدفاع عسن سعر الصرف . ذلك أن استخدام جزء من هذا 
الاحتياطي فق الأوقات العادية لضيان بقاء تحركات سعر الصرف في حدود معيئة لتطاذلا 
4 6 د] يعتبر أمرا مقبولا » أما استخدام رصيد هذا الاحتياطي في الدفاع عن سعر 
صرف العملة الوطنية في وقث الهروب من العملة المحلية في شكل موجات كبيرة أي في 
وقت تصاعد الضغوط على العملة المحلية رغبة في التخلص من الأصول المحلية المقومة 
بها يعتبر أمرا محفوفا بالمخاطر وينطوي على نتشائج وخخيمة . ولقد أثبتت ت تجربة الأزمة 
الآسيوية هذه الحقيقة » إذ تأكل رصيد الاحتياطي لدى هذه الدول في فترة زمئية قصيرة 
نسبيا » ولعل أهمية هذا القول إن| تكمن في أن الأزمة الآسيوية ة قد بينت با لا يدع مجالا 
للشك في أن نسبة الديون قصيرة الأجل إلى رصيد الاحتياطي الرسمي من العملات 
الأجنبية » هي من أهم بل هي أهم المؤشرات التي يتابعها المستثمرون والمضاربون في 
الأسواق المالية المحلية » وأن أي انحتلال أو انبيار في هذا المؤشر يؤدي إلى سباق سريع 
للتخلص من الأصول المالية وغير المالية المقومة بالعملة المحلية » ومن ثم الإسراع بوتيرة 
أنبيار سعر الصرف للعملة المحلية » وهو ما حدث بالفعل في دول شرق وجنوب شرق 
آسيا . وسوف نعود إلى هذا الموضوع عند التطرق لموضوع إدارة السيولة الدولية . ولعل 
تجربة دول الا ل ع د --000 
أفضل سبيل 200000 العملة ادلي وعندم التدخل 0 
الفائدة أو باستخدام رصيد احتياطي العملات الأجنبية . 


و" 


ومن العوامل المهمة المؤثرة في مسار الأزمة هو رد فعل الحكومات وسلطات تلك 
الدول في أيامها الأولى . فلا يختلف اثنان على خخطأ السرعة والعتجلة التي تم بها تحرير 
حساب رأس الال لميزان المدفوعات في تلك الدول دونما ترتيبات تصاحب ذلك من 
شأبا تنظيم دخول وخروج رءوس الأموال قصيرة الأجل (بهدف المضاربة) » مثال ذلك 
الترتيبات التي اتخذتها شيل والأرجئتين في الثمانينيات » كذلك فإن فتح الباب على 
مصراعيه لدخول رءوس الأموال دون ترتيسات متعلقة بالجهاز المصرفي المحلي إنم] هو أمر 
ينطوي على تخاطر جمة . ولاشك في أن الجميع يكاد يتفق على ضرورة الرقابة والتنظيم 
لعمليات حساب رأس الال لميزان المدفوعات . ولكن المشكلة هي التدخل لفرض هذه 
الرقابة والتنظيم » أو فرض نوع من القيود في أثناء الأزمة » ذلك أن مثل هذا الإإجراء قد 
يكون من شأنه زيادة النار اشتعالا » بمعنى أن يكون كمن صب الزيت على النار 
ليزيدها اشتعالا . ذلك أن إدخال هذه القيود في أثناء الأزمة سوف يعمق من أزمة الثقة 
ويدفع إلى تزاحم المستثمسرين والمضاربين على التخلص من أصوهم المقومة بالعملة 
المحلية والهروب إلى أسواق مالية أكثر أمنا . فلا شك في أن تحرير حساب رأس المال 
كاملا قدتم قبل أوانه وقبل أن تنضج الظروف اللازمة لذلك » وأنه كان ولابد أن 
يصاحب التحرير على جرعات ترتيبات تنظيمية تحول دون حدوث المشاكل الناجمة عن 
تدفق رءوس الأموال قصيرة الأجل » كما نرى أنه لابد من إدخال بعض الترتيبات الآن 
على حساب رأس المال لكن وجه اعتراضنا هو القيام ببذه الترتيسات تحت ضغط ذعر 
الأزمة وني أثنائها إذ مسوف يترتب على ذلك فشل الهدف منها . وعلى سبيل المشال 
تدخلت الحكومة الماليزية في عمل آلية السوق فقامت بمنع أنواع التعامل في الأسهم 
المعروقة باسم (50011-56111928 )نما ترئب عليه صعوبة خروج المستثمرين والمتعاملين 
الأجانب من السوق فخلق بذلك لديهم الشعور بوجودهم في مصيدة غير قادرين على 
الفكاك منها » بجانب ذلك قامت الحكومة الماليزية بشراء الأسهم بسعر أعلى من سعر 
الإقفال» وقصرت تلك الميزة على الماليزيين . وقامت الحكومة التايلاندية بمنع بعض 
أنواع التعامل بالنقد الأأجنبي » وقامت كوريا الجنوبية بمنع حيازة النقد الأجنبي بغرض 
التعامل في سوق العقار . ولاشك في أن هذه الإجراءات على الرغم من كونها قد لا تبدو 
عميقة الأثر إلا أن خطورتها تكمن في إشعار المتعاملين في الأسواق المالية أن قواعد 
اللعبة قد تغيرت» وبالتالي فإن الحل الأمثل في مثل هذه الحالة هو ترك آلية السوق تؤدي 
دورها حتى تصل المتغيرات إلى قيمتها التوازنية الجديدة . 


كذلك من الأمور التي تؤخحذ على الحكومات في هذه الدول تمسكها بنظام سعر 
الصرف الثابت المرتبط بالدولار بعد عام 105]أ » وهو العام الذي ابارت فية معدلات 
نمو الصادرات في هذه الدول وتراجعت قدرتها التنافسية 


( د ) اليابان والأزمة الآسيوية : 

قد يبدو هذا العنوان مضللا بعض الشيء ٠‏ إذ قد يوحي بأن اليابان قد لعبت دورا 
في اننجار الأزمة أو تعمقها ؛ أي زيادة حدتبا وسرعتها بعد انفجارها » بمعنى أن 
هناك سياسات اتخذتها الحكومة اليابانية أو خطوات أسرعت بحدوث الأزمة أو زادت 
من حدتها . وليس هذا هو الواقع ولا هو الانطباع الذي نريد أن يستقر في ذهن 
القارٌ» ما نريد التأكيد عليه أن اليابان تعاني من انكماش حاد منذ السئوات الأولى من 
التسعينيات » وإذا كان الاقتصاد الياباني قد أظهر تحسنا مفاجئا عام ١195‏ إلا أنه عاد 
إلى الانحدار في غياهب الانكماش مرة أخرى عامى ١491/‏ و598١‏ . وأن هذه الحالة 
من التراخي والانكماش في حركة النشاط الاقتصادي الياباني كانت حجر عثرة وعقبة 
كئودا أمام انتشال دول الأزمة الآسيوية من كبوتها » ولو كانت دورة الانتعاش التي 
سادت الاقتصاد الياباني في الثمانينيات استمرت حتى سنوات الأزمة الآسيوية لخففت 
من حدة تدهور هذه الاقتصاديات . 


فالاقتصاد الياباني يمكن النظر إليه باعتباره قاطرة الاقتصاد الآسيوي » بمعنى أن 
نشاطه وحركته تجر وراءه بقية الاقتصاد الأسيوي ؛ كما أن انتعاش الاقتصاديات 
الآسيوية يؤثر إيجابا في حركة الاقتصاد الياباني » وإن كان التأثير الأول أقوى وأكثر 
فاعلية . فالاقتصاد الياباني يفوق في حجمه مجموع الاقتصادات الآسيوية جميعا بل فد 
يصل إلى ضعفها » كا يزيد على خمسة أضعاف حجم اقتصاديات دول الأزمة الآسيوية 
الخمس (كوريا » تايلاند » ماليزيا » إندونيسيا » الفلبين)27 . وتتجه أكثر من /4٠‏ 
من الصادرات اليابانية نحو أآسيا ٠»‏ في حين تبلغ الواردات الآسيوية 1٠‏ من مجموع 
الواردات اليابانية ٠.‏ وتلعب دول آسيا دورا مهما في الواردات الصناعية اليابانية ٠‏ ففيها 
بين عامي 1916 و 19947 زاد نصيب الواردات الصناعية في إجماللي الواردات اليابانية 
من ”3 50/ إلى 7 0/١‏ وبلغت هذه النسبة /5١‏ عام ١947‏ » وتبلغ الواردات 


ين 


الصناعية من الدول الأسيوية ما يزيد على /5٠‏ من الواردات الصناعية اليابانية » وقد 
تغير هيكل الواردات الصناعية اليابانية من أسيا » حيث كانت الواردات الصناعية من 
آسيا منخفضة القيمة المضافة ثم تحولت إلى واردات عالية القيمة المضافة » ففي عام 
4 كانت الواردات من المنسوجات حولي 79/ والمنتجات الخشبية 5 ؟ / » وقد 

تصاعد نصيب الآلات والمعدات المستوردة من أسيا من 18/عام ١114‏ إلى 1"4/ عام 
6 . 


ومنل اجتماع البلازا في سبتمير من عام ١945‏ حيث بدأ سعر صرف الدولار في 
الاتجاه نحو الهبوط في خين بدأت الحركة الصعودية في سعر صرف الين بدأت الشركات 
الصناعية اليابانية في نقل جزء من مصانعها إلى دول التكلفة المنخفضة والمنافسة العالية 
في أسيا . ولا شك في أن تصاعد سعر صرف الين في عام ١4917"‏ كان نقطة تحول ثانية 
في هذا الاتجاه » وفي النصف الأول من عام ١440‏ بلغت الاستثمارات اليابانية المباشرة 
في آسيا حوالي ١‏ 0/من جملة الاستثمارات المباشرة اليابائية(2. 


أما عن دول الأزمة الآأسيوية الخمس فتمثل صادرات إندونيسيا إلى اليابان 94 , 0 7./ 
من مجموع صادرات إندونيسيا عام 1197 » في حين تصل هذه النسبة إلى 9 , 3717/ في 
حالة كوريا » بينما تنخفض إلى /١75/‏ في حالة تايلاند » وتصل إلى 4 , 1/١1‏ من 
صادرات الفلبين » وتبلغ صادرات ماليزيا إلى اليابان 4 ١.‏ / من الصادرات 
الماليزية. أي أن صادرات هذه الدول تمثل في المتوسط ؛ و ٠‏ 1/7 من مجموع صادراتها » 
في حين تبلغ وارداتها من اليابان "1ن المتوسط من وارداتها . 

ما سبق يدف إلى توضيح الترابط المتبادل بين اقتصاديات آسيا وبصورة خاصة دول 
الأزمة الآسيوية والاقتصاد الياباني حتى ينضح لنا مدى تأثير الانكاش الياباني في زيادة 
صعوبة انتشال دول الأزمة من السرداب العميق الذي انزلقت إليه » إذ لو تسارعت 
معدلات نمو الطلب المحلى في اليابان لزاد الطلب على الوارداث » ولوجدت هذه الدول 
مصدرا مهما لتحريك دولاب الإنتداج فيها. ففي عام 1447 انخفض المعدل السنوي 
لنمو الناتج المحلي الإجمالي في اليابان إلى ١./مقارنة‏ بمعدل نمو سنوي نسبته 8 , "7/1 عام 
١‏ ومعدل نمو سنوي نسبته ١‏ , 0/ عام 114٠‏ » ثم استمر تراجع معدل النمو 
السنوي عام ١997‏ ليصل إلى "", ٠/ثم‏ وصل عامي 1944 و ١940‏ إلى معدل نمو 


١ 


سنوي نسبته 5 , ٠‏ /و /١56‏ على التوإلي . ويمثشل عام ١445‏ عاما استثنائيا في هذا 

الاتجاه العام حيث استطاع الافتصاد الياباني تحقيق معدل سنوي للنمو نسبته 2/0 إلا 
أن ذلك كان استثناء للقاعدة » إذ ما لبث أن تدهور معدل النمو السنوي عام ١14177‏ 
ليصل إلى نسبة 5 /١‏ في حين حقق الناتج المحلي الإجمالي انخفاضا نسبته 8 , 7/ 
مقارنة بمستوى عام ١19191‏ . ولعل معدلات نمو الطلب المحلي الإجمالي تؤكد هذا 
الاتجاه حيث بلغ معدل النمو السنوي للطلب المحلى الإجمالي ‏ وهو المحصدد الحجم 
الواردات 50 و ٠/سنويا‏ عام ١997‏ مقارنة بمعدل نمو سنوي نسبته ”//عام 119١‏ 
و 5,8/ عام 1994١‏ . ثماتجه معدل نمو الطلب المحلي عام 1497 إلى 2/١١‏ 
سنوياء في حين وصل إلى 90 , ١‏ /سنويا عام ١1445‏ » وإذا كان قد حقق ارتفاعا 
ملحوظا عامي ١996‏ و995١‏ ليصل إلى معدل نمو سنوي نسبته ”,1/37 و 70,7 
على التوإلي » إلا أنه ما لبث أن تدهور معدل النمو تدهورا شديدا ليصل إلى 1١‏ ,0/ 
سنوياعام1597» ثم حقق رقما سالبا عام 241994 أي انخفض الطلب المحلي 
الإجمالي عام ١194‏ بنسبة ؛ ,"77 . ويعني ذلك أن الطلب على الواردات من الدول 
الآسيوية قد حقق انخفاضا ملحوظا عامي ١1917‏ و448١‏ وهي الأعوام التي كان من 
المفروض أن يرتفع فيها الطلب المحلي في اليابان ليدفع صادرات دول الأزمة إلى الزيادة 
من خلال زيادة الطلب على الواردات وهو مالم يحدث . وعلى الرغم من أن العديد من 
الكتابات لم نشر إلى هذا العامل باعتباره أحد العوامل التي أثرت في مجرى الأزمة » إلا 
أننا ما زلنا نعتيره عاملا مهما . 


(ه ) المضاربة : 

يعرف البعض المضاربة بأنها استغلال حركات غير متوقعة في السوق » ولذلك يتابع 
المضاربون حركة تقلبات الأسعار في السوق وبالتالي كلما زادت هذه التقلبات زاد حجم 
الهامش الذي يحصل عليه المضارب . إلا أن المضارب لا يخلق موقفا بحركته الذاتية » 
أي أنه ببحركته وسلوكه لا يغير من حركة الاقتصاد » ولكنه يستغل موقفا لصالحه ؛ أو 
يدفع باتجاه حركة من المتوقع حدوثها بل من المؤكد حدوثها . ولذا يتابع المضاربون 
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استمرار وجود سعر صرف مغالي في قيمته 1816 5:053286 20176-17910060 هنا قد 
يكون من المتوقع بل من المحتم تخفيض سعر صرف العملة المحلية » وبالتالي قد يساعد 
المضاربون على تسريع هذا التوجه ثم يعملون على استغلاله . ويطلق البعض على 
المضارب اصطلاح «المستثمر الاستخراجي 18::]:81176-17:768]01): ذلك أنه يستخرج 
أرباحه من النشاط المنتج للآخرين «إذ يجاول الممستشمر الاستخراجي استغلال تقلبات 
الأسعار للحصول على جزء من القيمة التي خخلقها المستثمرون المنتجون أو التي تم 
خلقها بواسطة أناس يقومون بعمل جاد . إن ما يجنيه المضارب إن يمثل نوعا من 
الضريبة على النظام المالي دون تحقيق هدف له فائدته . . . وكلما تزايدت حدة التقلبات 
في السوق زادث فرص هذه الأشكال الاستخراجية؟ 23١0‏ 


ويشير البعض إلى أن حجم صناديق استثار العملات وتداوها التي يتعامل بها 
المضاربون قد بلغت من الكبر حدا بحيث أصبح نشاط المضاربة قادرا على التأثير في 
الأحداث . ولعل المثل اسواضح على ذلك صندوق استثمار العملات الذي كان يديره 
سورس 50505 منل عدة سنوات والمعروف باسم الصندوق الكمي 0مناط نمةن0© 
حيث بلغت حصيلته ١١‏ بليون دولار أصريكيء الا أن الكمية التي يحركها فعليا 
الصندوق تصل إلى ١١١‏ بليون دولار أصريكي . وفي سبتمبر عام ١9147‏ قام سورس 
ببيع ما مقداره ٠١‏ بلايين دولار أمريكي من الجنيهات الإسترلينية في رهان ضد نجاح 
جهود جون ميجور للحفاظ على سعر صرف الحنيه الإسترليني الذي شرتب عليه امبيار 
نظام سعر الصرف الشابت الذي حاولت الحكومات الأوربية المختلفة الحفاظ عليه في 
نظام الصرف الأوربي . ولقسد استطاع سورس استخراج ما مقداره بليون دولار أمريكي 
من النظام المالي لصالح صندوقه الاستثماري وانخفض الجنيه الإسترليني بنسبة ١0/1١‏ 

ولعل ما يدعيه بعسض المضاربين من أن المضاربين يساعدون على تحقيق استقرار 
الأسعار قد ناقضه تماما تصريح سورس أمام لجنة البنوك بمجلس النواب الأمريكي من 
أنه إذا راهن المضارب على ارتفاع السعر فإذا حدث وانخفض السعر بدلا من صعوده » 
فإن المضارب يصبح مضطرا لحاية نفسه عن طريق البيع بما يساعد على سرعة انخفاض 
السعر وبالتالي تزريد حدة تقلبات الأسعار)؛ ولكنه عاد فأكد أن تقلبات الأسعار 
ليست بمشكلة كبيرة اللهم إلا إذا تسزامن تسابق الجميع نحو الببع مع عدم وجود 
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مشترين » في هذه الحالة سوف يحمل غير القادرين على الخروج من السوق بخسارة 

وحقيقة الأمر أن نصيب عمليات المضاربة في سوق النقد الأجنبي تزايد بشكل هائل 
في السنوات الأخيرة ؛ قفي عام ١91/0‏ بلغت صفقات النقد الأجنبي (حيث يتم تبادل 
عملة في مقابل أخرى) بهبدف تمويل نشاط في الاقتصاد الحقيقي حوال 1/8١‏ من حجم 
الصفقات في سوق النقد الأجنبى » بمعنى آخمر انتقلت العملات من يد إلى أخرى من 
أجل تمويل استيراد النفط » تصدير السيارات » شراء الشركات » الاستثمار في صناديق 
أو محافظ استثارية » بناء مصانع . فالصفقات الحقيقية يتم من خلالها إنتاج وتبادل 
وتوزيع السلع والخدمات . أما الباقي وقدره 1/7١‏ من عدد صفقات عمليات النقد 
الأجنبي فقد وجهت لعمليات المضاربة» بمعنى أن هدفها الوحيد هو الحصول على 
امربح من عمليات بيع وشراء العمسلات ذاتها على أساس أسعارها المتغيرة . وهكذا 
حتى في تلك الأيام التي كان يسبطر فيها الاقتصاد الحقيقي كان هناك نشاط للمضاربة 
على العملة يصل إلى حوالي ١‏ 7/ من صفقات بيع وشراء النقد الأجنبي في السوق . أما 
اليوم فإن صفقات النقد الأجنبي المرتبطة بالاقتصاد الحقيقي قد انخفضت إلى 0 , 7/ 
من حجم الصفقات في سوق النقد الأجنبي في حين أن 5 , 91 من هذه الصفقات 
نتم بغرض عمليات المضاربة . وتشير التقديرات إلى أنه في عام 1991 بلغت صفقات 
بيع وشراء العملات في سوق النقد الأجنبي ١‏ ترليون دولار أمريكي في اليوم » بمعنى أن 
ما يقرب من الدخل القومي للولاياث المتحدة يجري تداوله في سوق النقد الأجنبي كل 
ثلاثة أيام . هذه القغزة الكبيرة في المضاربة على العملات إنما تعود إلى عدد من الأسباب 
نذكر منها : ١(‏ ) تغبيرات ذات طبيعة منظومية في النظام المالي العالمي تتمثل في إنباء 
ارتباط الدولار بالذهب وتعويمه عسام و دخول العالم في نظام سعر الصرف 
العائم » ولاشك في أن فتح النظام المالي العالمي خلق مجالا رحبا لعمليات المضاربة(؟1) 
تحرير النظام ا مالي وفك قبوده في الثانينيات (في أثناء حكم ريغان وتائشر) » وقيام 
البنك الدولي وصندوق النقد الدولٍ بتطبيق خطة بيكر في العديد من الدول النامية ؛ 
وهو ما علق مجالا رحبا لحرية انتقال رءوس الأموال كما سمح للعديد من المؤسسات 
والشركات بدخول مجال المضاربة (؟) التطورات التكنولوجية المهمة في مجال الحاسب 
الآلي والإلكترونيات وتطبيقها على النقود وعمليات السوق 2017. 
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ولاشك في أن انفتاح النظام المالي الذي أدى إلى سيادة أسعار الصرف العائمة لق 
نوعا جديدا من الأصول . فالأصول التي كانت معروفة تقليديا من قبل هي العقار » 
والسندات ٠‏ والأسهم » والسلع . أما اليوم فإن لدينا أصولا جديدة متمثلة في 
العملات . بمعنى أن النقود ‏ التي هي وسيط للتبادل. أصبحت هي ذاتها أصلا 
يدخل في تركيب وحركة المحافظ الاستثمارية . هذا التغير الجوهري ينطوي على نتائج 
غاية في الأهمية تتوقف على ما إذا كنت مستثمرا أم تعمل في النشاط الحقيقي . ذلك أنه 
بالنسبة للمستثمر المالي فإن هذا الأصل الجديد (العملات) له ميزات عديدة مقارنة 
بالأصول التقليدية المعروفة تتمثل في )١١:‏ الانخفاض الشديد في تكاليف صفقات 
النقد الأجنبي مقارنة بصفقات التعامل في الأدوات الأرى كالأسهم ( )١‏ سوق النقد 
الأجنبي سوق مستمر ودائم طوال 74 ساعة (7) أن سيق النقد الأجنبي هو أكبر 
وأعمق سوق » فإذا كان لديك 5 بلايين دولار فإن توظيفها في سوق الأسهم قد يحرك 
أسعار أسهم بعض الشركات ويفيد المتعاملين الآحرين في السوق ‏ باستثناء سوق 
الولايات المتحدة وبعض الأسواق الأوربية نظرا لكبر حجمها ‏ أما سوق النقد الأجنبي 
فإن دخول وخروج ٠‏ بلايين دولار لن يؤثر البتة في حركته ؛ ومن هنا فإن سوق النقد 
الأجنبي هو المكان الطبيعي لتحريك كميات ضخمة من الأموال . 

ونتيجة لهذه السمات الشلاث فإن نشاط إقراض النقود للأفراد أو الشركات 1 : 
سيارات أو عقارات أو توسيع النشاط الإنتاجي لم يعد هو النشاط المربح ؛ مصدر 
الأر باح الفسخمة هو سوق النقد الأجنبي . وم يعد توفير الائتنان هو المصدر الأساسي 
لنشاط البنوك ودخوها » فانخفض نصيب البنوك في توفير الاثتئان من 17/6/ إلى 5 3/ 
خلال الخمسة والعشرين عاما الماضية » وبالنسبة للبدوك العملاقة فإن تداول النقد 
الأجنبي يمثل حوالي ١‏ 7/من دخخولها وقد يصل في بعض الأحيان إلى 2149/6٠‏ . حتى 
العديد من الشركات الكبيرة دخلت مجال التعامل في سوق النقد الأجنبي » فمصدر 
الربح الرئيسي في شركة جنرال إلكتريك لا يأتي من بيع السلع المعمرة أو المعدات الحربية 
ولكن من إدارة الخزينة التي تتعامل في الأسواق المالية . وقد ترتب على هذا التطور في 
سوق النقد الأجنبى ظهور ما يعرف بمخاطر أسعار الصرف » وليس المجال هنا لتحديد 
سياسات واستراتيجيات مواجهة هذا النوع من المخاطر ولكن ما نريد استخلاصه ما 
سبق هو مايل : 


ين 


أولا : تراجع دور الدولة وتأثيرها وزيادة تأثير دور تجار العملة والمضاربين في سياسات 
الحكومات ٠‏ فإذا لم يرض تجار العملة والمضاربون عن سياسة الحكومة فيا عليهم 
إلابيع عملة هذا البلد وهو ما من شأنه خلق «أزمة عملة» أو أزمة سعر الصرف 
كما يجري العرف على تسميتها . وهكذا تحدث أزمة العملة أو أزمات العملات 
في مدى زمني قصير جدا » ما بين يوم وليلة » ليس هناك مجال للمناقشة أو فتح 
الحوار أو تبادل الرأي » ما بين عشية وضحاها تنقلب الأمور رأسا على عقب 
- هكذا كان شأن أزمة الإسترليني عام ١49١‏ » وأزمة العملات الإسكندنافية في 
عامي ١997‏ و1991 ؛ والمكسيك عام .١1995‏ : 
ثانيا : أن البئوك المركزية قد تتدخحل للدفاع عن عملة معيئة إلا أن تأثيرها سوف يظل 
محدودا نظرا لعولمة سوق النقد » فالاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية لدى 
جنيع البنوك المركزية حوالي 55٠‏ بليون دولار وهو أقل من نصف التعامل اليومي 
في سوق النقد الأجنبي . طبعا المسألة أولا وأخيرا تدوقف على ما هي العملة وما 
هو حجم التعامل فيها . ويرتبط ببذا الموضوع ما يثار حاليا من أن -حسجم الأموال 
التي لدى صناديق الاستثمار ولدى المضاربين من الضخامة بحيث أن محاولات 
البنوك المركزية للتدخل للدفاع عن عملتها الوطنية قد لا تجدي فتيلا . 
ولقد لعبت المضاربة دورا مهم| في تعميق الأزمة حيث بدأت في تايلاند وفي نقل 
العدوى وبسرعة إلى عملات الدول الآسيوية المشايبة في الظروف . وحتى يمكن 
للمضاربين تحفيق مكاسب رأسمالية عالية من عقودهم الأجلة 8غ02180© مم10 
د النقود كان من مصلحتهم دفع سرعة انخفاض سعر صرف البات . ولكن 
لحقيقية تقنضي أيضا القول إنه من العوامل المهمة التي سارعت بئدهور أسعار الصرف 
7 الدول 0 هو أن العديد من المقترضين بالعملاات الأجنبية م يتحوطوا لمذه القروض » 
وبالتالي حينما بدأ اتجاه أسعار الصرف نحو المبوط حاولوا الحصول على العمسلات 
الأجنبية بالكميات التي تمكنهم من سداد قروضهم عند حلول مواعيد استحقاقها 
وذلك ععن طريق بيع ما لديهم من العملة المحلية بما ساعد على سرعة تدهور سعر 
الصرف وأفاد عمليات المضاربة على العملة . 
وفي مواجهة تقلبات العملة وزيادة عمليات المضاربة اقتريح توبين 2أطه1 في 
السبعينيات فرض ضريبة صغيرة وعالمية وموحدة على عمليات وصفقات النقد الأجنبي 


لا 


الخاصة » وتبدف هذه الضريبة إلى إبطاء حركة أسواق المال وتراجع عمليات المضاربة » 
ويرى الكثيرون أن هذه الضريبة يقع عبؤها في الأناس على صفقات النقد الأجنبي 
ذات الدورة القصيرة جدا وهو ما يمثل ١//من‏ صفقات النقد الأجنبي التي تصل 
دورتها إلى أسبوع أو أقل . وللضريبة ميزات عديدة ليس هنا مجال مناقشتها » ولكن 
يكفي أن نقول إن فرض ضريبة على عمليات المضاربة وتحاولة تقيبدها أمر من شأنه 
زيادة الرفاهية الاجتماعية لأنه يحد من نشاط غير مرغوب اجتماعيا ومن آثار هذا النشاط 
على البناء الاجتماعي كله : 


و-إدارة السيولة الدولية : 

تطرقنا إلى موضوع السيولة الدولية قبل ذلك عند الحديث عن أزمة ميزان المدفوعات 
في دول الأزمة الآسيوية وقويل هذا العجز عن طريق تدفقات رءوس الأموال الأجنبية ما 
ترتب عليه تفاقم حجم الالتزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية » ولقد قارنا هذه 
الالتزامات قصيرة المدى بالأصول الأجنبية قصيرة المدى » فوجدنا أن حجم الالتزامات 
يفوق بكثير جدا حجم الأصول الخارجية (أي الأصول بالعملة الأجنبية) متمثلة في 
الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية (عدا الذهب) . 

وهنا نعالج موضوع السيولة الدولية للنظام المالي باعتبار أنبا كانت أحد المتغيرات 
المهمة التي ساعدت على استفحال الأزمة . وفي هذا الصدد نتناول أمرين غاية في 
الأهمية في موضيع السيولة أولهم| إدارة السيولة الدولية وتدئي مستوى هذه الإدارة من 
ناحية » وعدم كفاية مساعدات السيولة الدولية من جانب المؤسسات الدولية من ناحية 
أخرى » إذ ساعد كلاهما على تعميق الأزمة . 

فالسيولة الدولية بحق هي مفتاح الحاية الذاتية لأي نظام مالي من الانبيار » وأي 
دولة لديها حجم كاف من السيولة الدولية ‏ أي حجم كبير من احتياطي النقد الأجنبي 
بجانب توافر مصدر مضمون وسريع للاقتراض بالعملة الأجنبية من الصعب أن 
تتعرض لأزمة العملة أي أزمة سعر الصرف . ومن ناحية أخرى فإن توافر الحجم 
المطلوب من السيولة الدولية يمكن أي دولة من الدفاع عن نفسها ضد أي هجوم من 
الداخل أو من الخارج على عملتها ومن تقوم بالإصلاحات المطلوبة دون ضغوط 
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عليها. والدول الناشئة التي تريد تجنب الآثار المدمرة لالأزمات المالية عليها أن تقوم 
بحماية نفسها عن طريق تكوين الرصيد الكافي من السيولة الدولية أو ضهان توافر 
مصدر مضمون طا . المهم هو زيادة السيولة الدولية بتكلفة معقولة . 

ولاشك في أن هذه الحاجة إلى السيولة الدولية إنما تعود إلى غياب وجود المقرض 
الأخير في المجال الدولي . ففي داخل أي اقتصاد وطني يلعب البنك المركزي دور 
المقرض الأخير » فهو المصدر الأخير للسيولة للنظام المصرفي وبالتالي للاقتضاد ككل . 
فأي بنك تجاري حتى ولو كان مليئا 5011764 بمعنى أن أصوله تفوق خصومه وذلك 
في حالة تقيبم الاثنين على أساس القيمة السوقية ‏ قد لا تتوافر لديه السيولة الكافية 
لمواجهة رغبات المودعين إذا طلبوا جميعا سحب ودائعهم في وقت واحد . ولاحتواء 
هجوم المودعين لسحب ودائعهم يقوم البنك المركزي باتباع نصيحة والتر بايهبوت الذي 
أدلى بها منذ فرن مضى وهي أنه في حالة الأزمة المالية على البنك المركزي أن «يقرض 
بحرية » وبسعر فائدة ينطوي على عقوبة ضمنية » وبضمانات كافية . ولا يوجد على 
المستوى الدولي هذا المقرض الأخير . فصندوق النقد الدولي ليس مؤهلا للقيام ببذه 
المهمة ولا تدوافر لديه القدرة على ذلك فطاقته الإقراضية محدودة . ولعل وجود صفة 
المقسرض الأخير في البنك المركزي إنما تعود إلى قدرة البنك المركزي لأي دولة على خلق 
العملة المحلية التي يمكن استتخدامها لسد حاجة الجهاز المصرفي للسيولة » أما صندوق 
النقد الدولي فلا يستطيع خخلق الدولارات المطلوبة أو أي عملة أجنبية أخرى لسد 
حاجة أي دولة أو نظامها ا مالي إلى السيولة الدولية . 

وتوافر السيولة الدولية لأي نظام مالي يمكنه من مواجهة أي أزمة من الأزمات 
المعروفة وعلى وجه السرعة وبكفاءة عالية » سواء أكانت هذه الأزمة المالية هى أزمة سعر 
صرف 011515) 286ةطه):1 معأع:80؛ أو هي أزمة هيكلية في النظام مالي 2010 
9 51666» بمعنى أن الدولة في حالة ملاءة ولديها فائض في ميزان المدفوعات 
ولكن الالتزامات قصيرة المدى للحكومة والقطاع الخاص هي دون المتاح من احتياطي 
النقد الأجنبي . هذه الدولة قد تكون مليئة لكنها تعاني من نقص في السيولة الدولية 
- أزمة بنوك الاستثار الكورية في التسعينيات )١991/(‏ مثلا ‏ أو إذا كانت أزمة مصرفية 
تنطوي على تزاحم المودعين لسحب ودائعهم من البنوك ,230١(‏ 
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وتوافر السيولة الدولية الكافية لأي نظام مالي يمكنه من الوقوف في وجه المضاربين 
وتحركاتهم » وذلك عن طريق شراء العملة المحلية لرفع قيمتها (سعر صرفها) ولو 
مؤقتاء وذلك لعقاب هؤلاء الذين يراهنون على انخفاضها . ليس غريبا إذا أن يطلق 
على السيولة الدولية نظام الحاية الذاتية . فكل) زاد ما لدى الدولة من سيولة دولية اقتنع 
المودعون بعدم جدوى التزاحم لتحويل عملتهم المحلية إلى عملة أجنبية قبل أن ينفل 
الاحتياطي الدولي » كما أن توافر السيولة الدولية لأي نظام مالي يمكن السلطات من 
إعادة هيكلة البنوك الضعيفة وتقوية قاعدتبها الرأسإلية . وهناك ثلاثة سبل لزيادة 
السيولة الدولية : أولها محاولة التقليل قدر المستطاع من الالتزامات قصيرة المدى بالعملة 
الأجنبية » واتخاذ الاجراءات للحد منها وعدم تشجيعها (مثال : شيل عام 
25>» أما السبيل الشاني لزيادة السيولة الدولية فيتمثل في تراكم احتياطيات 
النقد الأجنبي » ولاشك في أن احتياطي الصين من النقد الأجنبي والبالغ بليون 
دولار - ناهيك عن احتياطي هونج كونج - إنما ينطوي على إشارة مهمة للمتعاملين في 
الأسواق المالية وللمقيمين على السواء وهو أن الصين ليس من السهل أن تجبر على 
الولوج في طريق تخفيض عملتها . والواقع أن تراكم هذا الاحتياطي من خلال فائض 
ميزان المدفوعات الجاري والاحتفاظ به أمر ينطوي على تكلفة عالية » ولكن المهم هو 
بذل الجهود لتخفيض هذه التكلفة قدر المستطاءع 2190 أما السبيل الثالث لزيادة 
السبولة الدولية فيتمثل في خلق وسيلة لمنح الائنهان السريع وبالنقد الأجنبي» أي خلق 
تسهيلات ائتانية مع تقديم ضهانات كافية . ولاشك في أن الأزمة الآسيوية قد أدت إلى 
فتح حوار حول هذا ا موضوع بشكل مكثف . ولا يمكن النظر إلى صندوق النقد الدولي 
كمصدر لهذا الائتئان » لأن الطاقة الإقراضية للبنك الدولي لا تزيد كثيرا عن ٠١١‏ 
بليون دولار» فإذا نظرنا إلى حزمة إنقاذ البرازيل عام 114/4 والبالغة ؟؟ بليون دولار 
أمريكى لعلمنا مدى قصور موارد الصندوق » هذا مقارنة بقروض الجهاز المصرفي 
الأمريكى والبالغة © ترليون دولار أمريكي . وليس المجال هنا لبحث كيفية توفير هذه 
التسهيلات سواء عن طريق الصندوق ؛ الحكومات » أم البنوك التجارية العالمية 
والضمانات المطلوبة لتوفير هذه التسهيلات ٠‏ 

ولقد سبق أن أشرنا في الفصل الرابع » عند مناقشة تمويل ميزان المدفوعات والمديونية 
الخارجية لدول الأزمة إلى تعريف السيولة الدولية لنظام ما بأنها توافر أصول سائلة 


١1١ 


بالعملة الأجنبية بالقدر الكافي لمواجهة الالتزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية » وأن 
غياب هذا التوازن أو التغطية إنها يخلق حالة من ندرة أو شح في السيولة الدولية للنظام 
المالي ٠‏ وتتمثل الأصول السائلة في الأصول الدولية قصيرة الأجل للنظام المالي والنقد 
الأجنبي المتناح لدى البنك المركزي لأغراض الإقراض الأخير » هذا بجانب القروض 
الدولية التي يمكن النظام المالي الحصول عليها في المدى القصير » وأضف إلى ذلك 
قيمة تسيبل بعض الأصول الشابتة . ولقد جرى العرف على الاستناد إلى الاحتياطي 
الرسمي من العملات الأجنبية كأقرب مؤشر للأصول قصيرة المدى » أما الخنصوم 
الدولية قصيرة المدى فتشمل الالتزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية بجانب الودائع 
لدى الطلب بالعملة الأجنبية في الجهاز المصرفي المحلي » وفي حالة سيادة نظام سعر 
الصرف الثنابت فإن الودائع تحت الطلب بالعملة المحلية تدحل في تعسريف 
الالتسزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية ؟ وذلك لأنبا قابلة للتحويل إلى العملة 
الأجنبية في أي وفت . 


وحاولت العديد من الدراسات حول الأزمة الأسيوية قياس مدى السيولة الدولية 
للنظام المالي وكفاءتها في مواجهة الأعباء قصيرة المدى » فقياس نسبة كمية النقود 2/2 
إلى الاحتياطي من العملات الأجنبية (عدا الذهب) . وتجمع كافة الدراسات أن هذه 
النسبة مشزايدة منذ بداية التسعيئيات ٠‏ كما أنها عالية جدا وتقثل خخطورة كبيرة190, 
كذلك قامت هذه الدراسات بقياس نسبة الالتزامات قصيرة المدى إلى الاحتياطى من 
العملات الأجنبية » وأجمعت كافة هذه الدراسات على ارتفاع هذه النسبة عن الحد 
المعقول بل إنها تصل في بعض الحالات إلى الضعف وأكثر » كما أنها متزايدة بمرور 
الوقت('7", 

ولقد حاولنا في الفصل الرابع قياس مدى السيولة الدولية للنظام المالي في دول الأزمة 
الآأسيوية . فقمنا بقسمة الالتزامات طويلة الأجل الحالية أي التي حل أجل استتحقاقها 
(الأقساط والفوائد) بجانب الالتزامات قصيرة الأجل (أقل من سنة) للدول الآسيوية 
تجاه بنوك منطقة بنك السويات الدولية » فوجدنا أن هذه النسبة في غاية الازتفاع في 
كافة الدول وخحاصة في تايلاند وكوريا10". 


وقد حاولنا في هذا الفصل قياس مدى السيولة الدولية للنظم المالية لدول الأزمة 
الأسيو ية معتمدين على بيانات جديدة وهي بيانات (إحصاءات بنك التسويات 
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الدولية ‏ صندوق النقد الدولي ‏ منظمة التعاون والتنمية ‏ البنك الدولي ‏ حول المديونية 
الخارجية) . ويوضح هذا البيان رصيد المديونية في نهاية العام حسب نوع المديونية 
ومصدرها » ثم يحدد المديونية التي تستحق خلال عام» أي سنة فأقل وذلك أيضا 
حسب النوع والمصدر » كما يموضح البيان الاحتياطات الدولية (عدا الذهب) . ويبين 
العدول رقم ١(‏ ) بالملحق الأحصائي هذه البيانات » ومن الجدول ينضح مدى ارتفاع 
نسبة أو معامل المديونية القصيرة (الديون التي تستحق خلال عام) إلى الاحتياطي المتاح 
من العملات الأجنبية (عدا الذهب). وللأسف أن هذه البيانات متاحة فقط عن 
عامي ١4917‏ و1948 » وغير متوفرة ‏ لنا على الأقل عن عام ٠» ١447‏ وبالتالي فإن 
هذه البيانات تخضع لبعض التحفظات لأنبا تعكس الوضع بعد انفجار الأزمة وليس 
قبله» ولكنها مؤشر قريب على أي حال . ويتضح من الجدول مدى تدهور هذا المؤشر 
حيث تتراوح النسبة في أغلب البلاد ‏ باستثناء ماليزيا التي تصل فيها النسبة حوالي 
مابين 1١١‏ إلى ما يزيد على ./٠"٠٠١‏ 


ولا شك في أن تدهور هله النسبة هي التي فجرت أزمة الثقة ودفعت إلى التزاحم من 
أجل التخلص من الأصول المقومة بالعملات الآسيوية وإلى سحب الودائع نظرا 
للاقتناع بأن المتاح من السيولة لن يكفي لمواجهة الالتزامات ومن هنا فإن السياسة المثلل 
هي الإسراع بالمخروج ١‏ وبالتالي تحول الأمر إلى سباق من يصل أولا يحصل على نصيبه . 

ولقد كان هذا المؤشر المتعلق بالسيولة الدولية هو من أهم المؤشرات التي أثرت في 
سلوك الأسواق المالية . إلا أن الأمر لم يقف عند هذا الحد إن تخطاه إلى ما هو أكبر » 
ذلك أن برنامج الإنقاذ الذي قدمه صندوق النقد الدولي لكل بلد على حدة من بلدان 
الأزمة لم يكن يكفي لمواجهة التزاماتها الحالية بل كان دون ذلك بكثير » على عكس 
الحال في المكسيك عامي ١1146 - ١1995‏ ؛ ذلك أن برنامج الإنقاذ المكسيكي 5٠(‏ 
بليون دولار) كان أكبر من حجم السيولة المطلوبة لمواجهة الموقف » وبالتالي تم سداد 
ديون الدائنين ‏ خخاصة حاملي أوراق الدين الحكومية ‏ ومواجهة الالتزامات الألحرى 
وبسرعة » ومن هنا تم القضاء على الأزمة وبسرعة ول تمتد زمنا طويلا أو تتعمق وإن 
كانت آثارها قد انتقلت إلى غيرها من الدول في أمريكا اللاتيئية . وكان برنامج الإنقاذ 
المكسيكي مؤشرا مهما للأسواق ينطوي على خطاب واضح وهو أن الصندوق ومن ورائه 
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الولايات المتحدة جادان في مواجهة الأزمة والتصدي لها وبسرعة وبكل الوسائل . وكان 
الأمر غير ذلك في حالة الدول الآأسيوية » ذلك أنه على عكس حالة المكسيك كانت 
برامج الإنقاذ تقل كثيرا عن الحجم المطلوب لمواجهة الأزمة(؟"؟ » ولقد كان ذلك مؤشرا 
مه للأسواق المالية استوعبته جيدا واقتنعت أن القضاء على الأزمة واقتلاعها من 
جذورها كا هو الحال في المكسيك ليس متاحا أو لا توجد النية له في القريب العاجل » 
بمعنى آخر لم يغب عن الأسواق هذا الفرق بين الحالة الآسيوية وحالة المكسيك . 
لذلك تعمقت الأزمة تحت ضغط طوابير الخروج من العملات والأصول الآسيوية » 
واستمرت تبرجر في أذيالها فترة زمنية طويلة . هذه قضية مهمة علينا أن نأخذهاني 
الحسبان عند تقييم الأزمة وتقدير برامج الإنقاذ المقدمة » ويوضح اللحدول رقم (؟) 
بالمحلق الإحصائي حجم برامج الإنقاذ ومصادرها في كل من الأزمة الأسيوية والأزمة 
المكسيكية . 


وقد أصبحت المساهمة النسبية لكل من المصادر الرسمية والقطاع الخاص في برامج 
الإنقاذ المالية العالمية محل حوار كبير مئذ الأزمة المالية المكسيكية وكذلك الأزمة المالية 
الآسيوية » «ذلك أنه في أثناء أزمة المديونية العالمية في الثانينيات فإن الترتيبات المالية 
(التسويات) تمث بناء على رغبة الحكومات » بين البنوك الدائنة والحكومات أو المنظيرات 
الحكومية المدينة التي لم تكن قادرة على مخدمة ديونها . ولقد كانت المفاوضات طويلة 
ومضنية حتى تم في النهاية عملية إعادة الجدولة0(؛"2) وارتبطت المساعدات الرسمية في 
مجال السيولة بموافقة البنوك الدائنة على مد أجال استحقاق ديونها . ول يتكرر هذا الأمر 
في أثناء الأزمة المكسيكية عامى )١1140 - ١5454(‏ لأن الالتزامات الدولية للمكسبك 
نثلت في حيازة أوراق دين قصيرة الأجل أصدربها الحكومة المكسيكية » ومن هنا 
استطاع هؤلاء الحصول على حقوقهم كاملة من خلال المساعدات الرسمية الضخمة 
للمكسيك . «ولاشك في أن تغطية الالتزامات الدولية قصيرة الأجل بواسطة برنامج 
المساعدات المالية للمكسيك ربما يكون قد خلق سابقة مهمة ومعيارا فعالا استخلمته 
الأسواق المالية في تقدير وتقيبم برامج الإنقاذ الأسبوية» (9", 


هوامش الفصل السادس 
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الملحق الإأحصائي 
الفصل السادس 
جدول رقم )١(‏ 
رصيد المديونية قصيرة الأجل والاحتياطيات الدولية ديسمبر عام 1١991‏ 
(مليون دولار أمريكي) 


لأسي | عم | سيت سيت إي 


المديونية الخارجية - كافة أجال 
الاستحقاق 

أ- القروض المصرفية 

ب - أوراق دين صدرت في الخاريج 
ج - سئدات برادي 

د - ائتبان تجاري غير مرفي 

ه- مؤسسات دولية متعددة الأطراف 
و - قروض ثنائية رسمية 


المديونية المستحقة خلال عام 
ز - التزامات تاه البنوك 
حَ - أوراق دين صدرث في الخارج 
ط - اثتهان تجاري غير مصرئي 


بنود أخرى 
- كافة الالتزامات للبنوك 
لك - التزامات البنوك المجمعة 
ل - الاحتياطيات الدولية 


المصدر : - 11/177 - 1315 غصنوكل" ,1999 عمس 19 ,28/199915 :2/0 .261 عمقعاة]] دوع ,1815 
.(1) عاطة"!' ,"غطع لممععاججظ ده دعنادنة)5 علمد8 10:ه/17 - 080010 
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الملحق الأحصائي 
جدول رقم (؟) 


الالتزامات المالية الرسمية تجاه الأزمة الآسيوية 
(بليون دولار يدك 


1 نين الخخصة) 


١ 1401‏ من الخصة) 


“بنك التئمية الآسيوي الدولي . 


:#4 بالإضافة لتسهيلات ائتانية قدرها ٠١‏ بليون دولار من البنوك المركزية للدول العشر الكبار , 
المصدر : ,88316 ,1998 عدن[ ,1998 طعمقلة - 1997 أأرمة ,"أرممم 2 لمسمة 15 68" ,815 
.1 عأاطة!' ,134 .1 
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الفصل السابع 
عدوى الأزمة وآثارها 


(أ) مقدمة : 


ينضح من عنوان هذا الفصل أننا نفرق بشكل واضح بين عدوى الأزمة وآثارها؛ 
ولذا وجب في البسداية أن نشير إلى طبيعة هذا الفرق وإلى تعريف كل منهم| وحدوده . 
فعدوى أي مرض هي انتقاله بكل سماته وصفاته ونخصائصه من مريض إلى آخر. فإذا 
لم ينتقل امرض بكل خمصائصه من مريض إلى آخر انتفت صفة العدوى . وهناك وسائل 
وألبات عديدة لانتقال عدوى الأمراض » إذ يوقف كل منها على طبيعة هذا المرض 
ونوعه ‏ فانتفال عدوى مرض الأنفلونزا غير انتقال عدوى الأمراض الجلدية أو 
المعوية. . . إلخ . وحين| نقول بعدوى الأزمة المالية الآسيوية فإننا نعني بذلك انتقال 
الأزسة بكل سماتها وختصائصها ‏ مشل انبيار مسعر الصرف وأسعار الأصول المالية 
والعقارية ‏ من دولة إلى أخرى وني هذا الصدد علينا أن نبحث عن أليات العدوى التي 
التقلت من خلالها الأزمة من دولة لأخرى . سواء تعلق الأمر بانتقالها بين دول الأزمة» 
أي انتفالهها من تايلاند إلى مالبزيا إلى الفلبين. . . وهكذا » أو تعلق الأمر بانتقالهها من 
دول الأزمة إلى دول أخصرى خارج الأزمة مثل انئقال عدوى الأزمة من تايلاند إلى دولة 
النشيك أو انتقمال الأزمة إلى كل من روسيا أو البرازيل » بمعنى انهيار أسعار الصرف 
وأسعار الأصول في هذه الدول . ويتطلب ذلك دراسة آليات العدوى للتعرف على 
كيفية ونمط انتقالها . أما آثار الأزمة فتعالج قضية أخرى» فلكل أزمة تداعياتها وآثارها 


"1 


الاقتصادية والاجتماعية والسياسية . وآثار الأزمة سواء في الدول التي حدثت فيها الأزمة 
أو الدول الأخرى التى تربطها بدول الأزمة علاقات اقتصادية تظهر من خلال حركة 
المتغيرات الاقتصادية الكلية كالصادرات والواردات والطلب المحلي (الاستثهاري 
والاستهسلاكي) وميزان المدفوعات ومعدلات التضمخم ومعدلات نمو الناتج المحلي 
والبطالة . . إلخ » وتؤثر حركة هذه المتغيرات في معدل استغلال الطاقات الإنتاجية 
وإيقاع النشاط الاقتصادي وتوزيع الدخل ومستوى المعيشة للقاعدة العسريضة من 
المواطنين وبالتالي تؤثر في أوضاعهم الاجتماعية » ومن خلال ذلك في الاستقرار السياسبي 
والاجتماعي . وتنتقل آثار الأزمة إلى الدول الأُحرى من خلال حركة المتغيرات الإجمالية 
الأخرى . وسوف نتشاول في هذا الفصل آثار الأزمة أولا في دول الأزمة ذاتها ثم في الدول 
الأحرى . 


( ب ) آثار الأزسة في دول الأزمة : 


ترتب على الأزمة آثار اقتصادية واجتاعية بعيدة المدى . وقبل الدخول في مدى 
تأثير الأزمة على إيقاع حركة المتغيرات الإجمالية في دول الأزمة الآسيوية فإننا نود أن نشير 
إلى أن آليات التصحيح التي تم بواسطتها إغلاق الفجوات التي نشأت عن الأزمة كان 
لها الدور الأسامى في تحديد كيف تولدت الآثار وأبعاد هذه الآثار . فعجز ميزان 
المدفوعصات مثلا الذي أدى إلى انميار أسعار الصرف لم يتم تصحيحه عن طريق زيادة 
الصادرات ومن ثم زيادة الإنتاج والدخل في الأنشطة التصديرية » وم يتم عن طريق 
زيادة الإنتاج في أنشطة إحلال الواردات » ولكن تمت عملية التصحيح من خلال 
الانخفاض الحاد والسريع في الواردات الناجم عن انخفاض قاس وشديد في الطلب 
المحلي (العام والخاص والاستهسلاكي والاستئاري)27 . أما لماذا حسدث التصحيح 
بالشكل المشار إليه أنفا فأمر لن نناقشه الآن بالتفصيل بل مسوف نرجئه إلى الفصل 
القادم حين) نتناول بالتحليل بعض القضايا المهمة التي أفرزتها الأزمة . 

فقد تراجع كل الإنفاق العام الاستثماري والجاري ما أدى إلى تخفيض الواردات » 
كا تراجع أيضا الإنفساق الخاص الاستهلاكي والاستثماري سواء للقطاع العائل أو 
لوحدات قطاع الأعمال وذلك تحت تأثير تراجع مستويات ومعدلات نمو الدخل لكل 


ري 


من الوحدات الإنتاجية والاستهلاكية ونتيجة لفعل أثر الثروة الناجم عن الانخفاض 
الحاد في أسعار الأصول العقارية والمالبة . وقد ترتب على هذا التراجع في الطلب المحلي 
انخفاض معدل استغلال الطاقات الإنتاجية في الأنشطة الاقتصادية المختلفة ومن ثم 
تراجع معدلات مو الناتج المحلي الإجمالي . ويشير الجدول رقم )١(‏ بالملحق الإحصائي 
إلى التراجع الحاد في معدلات نمو الناتج المحلي الحقيقي في دول الأزمة . فانخفض 
معدل النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي في إندونيسيا من 8 7/17 عام 1195 إلى 
معدل سنوي نسبته 7 , 5/ عام 14417 ؛ ثم انخفض الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 
(11,6/) عام 1948 أي حقق الناتج المحلي الإجمالي نموا سالا بنسبة 0 و *1/ . أما 
في كوريا الجنوبية فقد انخفض معدل الزيادة السنوي في النائج المحلي الإجمالي إلى نسبة 
٠و‏ 0/ عام ١991‏ مقارنة بمعدل نمو نسبته 7,4/ عام 1945» في حين تقلص 
النائسج المحلي الإجمالي عام ١19/‏ بنسبة (-0,8/) . وقد انخفض معدل نمو النائتج 
المحلي الإجمالي في الغلبين عام 19917 انخفاضا طفيفا مقارئة بمستوى عام 1995 » 
حيث انخفض معدل النمو السنوي للناتيج المحلي الإجمالي من نسبة 8 , 1/0 عام ١9447‏ 
إلى نسبة 7 26/ عام 219491 في حين حقق الناتج المحلي الإجمالي الخفاضا نسبته 
5 عام 1998 . وتجدر الإشارة هنا إلى أن الفلبين كانت أقل الدول تأثرا بالأزمة 
واستمسرث صادراتها في الزيادة استجابة لتخفيض عملتها نتبجة لتركيب صادراتها 
السلعي من ناحية والجغراني من ناحية أخحرى . وتشير بيانات تايلاند إلى انخفاض 
الناتئج المحلي الإجمالي عام ١994‏ بنسبة /١١ ١‏ مقارنة بعام/1491» في حين كان 
الانخفاض طفيفا عام ١94177‏ مقارنة بعام ١149”‏ . ويمكن القول إنه بافتراض استمرار 
بقاء الأمور في حالة طبيعية (أي باستبعاد حصول أي أزمة مالية) فإن معدلات النمو 
التي تحققت عام ١4457‏ كان من المتوقع ها أن تستمر عام 1491 وعام 448 اعلى 
الأقل» ومن ثم فإن الفرق بين مستويات النائج المحلي الإجمالي الحقيقي لكل من عام 
1 وعام 1148 التي كان يمكن أن يتحقق بافتراض سريان معدلات نمو عام 
57؛ ومستويات الناتج المحلي الإجمالي الذي تحقق خلال هذين العامين فعلا إنما 
يمثل أحد الآثار المباشرة للأزمة وأسحد أهم مكونات التكلفة الاجتهاعية لازن عله 
البلدان . 


وتشبر بيانات الحدول رقم(١)‏ بالملحق الإأحصائي إلى بعض مكونات الطلب المحلي 
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الإجمالي بالأسعار الشابتة لعام ١445‏ وبصورة خاصة الاستهلاك النهائي الخاص 
(العائلي) والاستثار الثابت الإجمالي . ففي كوريا وتايلاند تراجع كل من الونفاق 
الاستهلاكي والاستثماري بشكل حاد خلال عامي 19917 و 1448 ؛ ففي كوريا 
الجنوبية تراجع معدل نمو الاستهلاك الخاص السنوي (بأسعار عام )١490‏ من نسبة 
49 عام 1945 إلى معدل نمو نسبته 55 5/ عام 11917 » في حين ثم 
الاستهلاك الخاص بنسبة (-/81/) خصلال عاْ 1998 » وفي تايلاند بيلهما حقق 
الاستهلاك النهسائي الخاص (الحقيقي) زيادة نسبتها '”,/, /عام ١945‏ الخفض 
مستوى الاستهلاك ‏ أي حقق معدلا سالبا للدنمو- بنسبة ١-(‏ ,5/) عام ١991‏ ثم 
انخفض مرة أخرى عام ١194‏ بنسبة (-0 , 5 1/) . وكان الانخفاض ف الاستثار 
الثابت الإجمالي أكثر حدة في أعقاب الأزمة . ففي كوريا حقق الاستئار الثابت الإجمالي 
(بالأسعار الثابتة لعام )١146‏ زيادة نسبتها 81/ عام ١447‏ وهو العام السابق على 
حدوث الأزمة » في حين انخفض مستوى الاستثار عام ١9917‏ بنسبة "51 /١‏ مقارنة 
بعام ١9957‏ ينا بلع تلض مشر الاسخار النابكا 13 / عام ١1194‏ مقارنة 
بمستوى عام 19191 . وكذلك الحال في تايلاند فبينما 0 الثابت الإجمالي 
زيادة نسبتها ١‏ ,1/ عام 1١447‏ تراجع تراجعا حادا عام ١1991‏ حيث سجل 
انخفاضا نسبته 5 , 75/ » في حين بلغ حجم الانخفاض 7, 714/ عام 1194 . وني 
إندونيسيا تراجع معدل نمو الاستهلاك الخاص السئوى من نسبة ٠"‏ 00 إل 
نسبة ” ,8/ عام ١994‏ مقارنة بزيادة نسبتها /٠١‏ عام ١1195‏ إلا أنه سجل انخفاضا 
حادا نسبته 51 / عام . وكذلك الأمر في الفلبين فبين) سجل الإنفاق 
الاستهلاكي الخاص زيادة نسبتها 7 , 54/ عام ١4941‏ مقارنة بزيادة نسبتها 8 , 1/ عام 
17 إلا أن معدل الزيادة انخفض إلى ؛ , 1/7 عام 1994 » أما في حالة الاستثمار 
الشابت الإجمالي فقد سجل انخفاضا نسبته 4 , 5 ١/عام ١94/‏ مقارنة بزيادة نسبتها 
عام 1441 وزيادة نسبتها ؟ ٠١,‏ عام 19957. 
هذه الصورة السابقة لتراجع معدل زيادة الاستهلاك والاستثار في بعض الأحيان 
مستوى كل من الاستهلاك والاستثمار ومن ثم تحقيق معدل نمو سالب في 
5 أخرى إن تعود في جزء منها إلى تراجع الدخل الشخصي المتاح للإنفاق لأسباب 
سوف نشير إليها في حينها » كما تعود إلى أثر الشروة الناجم عن تراجع أسعار الأصول 


نحرفا 


المادية والمالية . ويشير الجدول رقم (1) بالملحق الإحصائي إلى حجم الانخفاض في 
القيمة السوقبة لأسهم الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية لول الأزمة فيها بين 
يونيو عام ١19917‏ وديسمبر عام ١9917‏ » حيث تشير بيانات القيم السوقية للأسهم 
المدرجة في سوق الأوراق المالية الكورية إلى انخفاض نسبته 17/ » في حين بلسغ 
الانتخفاض 517/ في إندونيسيا » و57/ في تايلاند » و /5١‏ في الفلبين » و 560/ في 
ماليزيا . وكها هو معروف يؤدي الارتفاع السريع في الثروة إلى تشجيع الاقتراض حيث 
تدخفض نسبة المديونية إلى الشروة أو إلى حقوق الملكية » إلا أنه من ناحية أخرى فإن 
الانخفاض الحاد والسريع في قيم الأصول وبحاولة المدينين تصحيح أوضاعهم قد يؤدي 
إلى نتائيج غاية في الخطورة منها تراجع معدلات ومستويات الإنفاق الاستهلاكي 
والاستثماري الخاص . وهذا ما حدث في اليابان في أوائل التسعينيات بعد انفجار بالون 
أسعار الأصول » وهو ما حدث أيضا في دول شرق وجنوب شرق آسيا . 

وكان لابد لهذا التراجع الحاد في معدلات زيادة الإنفساق الخاص وني تقلص 
مستوياته في بعض الأحيان أن يترجم نفسه في شكل انخفاض الطلب على الواردات . 
ويوضح الجدول رقم ١(‏ ) بالملحق الإحصائي لهذا الفصل أن معدل الزيادة السنوي في 
الواردات قد انخفض من نسبة //عام 47 ١‏ إلى 0 , 5/عام ١191‏ في حين انخفضت 
الواردات عام ١144‏ بنسبة /1٠٠١‏ مقارنة بمستوى عام 019917 بينما الخفضت 
الصادرات بنسبة 6 , /٠١١‏ عام 144 ١‏ مقارنة بزيادة نسبتها ١١1‏ /عام 1991 . 

وتشير بيانات كوريا الجدوبية إلى تقلص حجم الواردات عام ١991‏ بنسبة ؟ , ./ 
وذلك مقارنة بزيادة نسبتها "1 /١17‏ عام 1147 وزيادة نسبتها 77/ عام 1110 . ولا 
توجد بيانات عن الواردات خصلال عام 11944 كله ولكن تؤكد البيانات المتاحة أنه 
خلال الأرباع الثلائة الأولى من عام ١19/‏ انخفضت الواردات بنسبة 1/وذلك 
مقارئة بمستوى الواردات في الأرباع الثلاثة الأولى من عام 19917 . تكسن البيانات 
أيضا إلى تراجع حجم الصادرات خلال الأرباع الثلاثة الأولى عام 4944 ١‏ بنسبة 6 , 17/ 
مقارنة بالفترة المقابلة من عام /1991. 

وتشير بيانات الفلبين إلى تراجع المعدل السنوي لزيادة الواردات من نسبة ١‏ 7/ عام 
5 إلى معدل سنوي نسبته 14/ عام 1191 في حين حققت الواردات انخفاضا 


ارفق 


نسبته 1١8,4‏ /عام ١59/‏ ع أما تايلاند فقد استمرت الواردات عام ١145‏ عند مستواها 
عام :»١1996‏ بينما سجلت انخفاضا ملحوظا عام ١991‏ بلغت نسبته ,2/17 وزاد 
الانخفاض حدة عام ١9194‏ حيث بلغ نسبة 77,1/ مقارنة بمستوى عام 1991 . 
أما الصادرات فقد انخفضت عام ١994/8‏ بنسبة 5,9/ مقارنة بزيادة نسبتها 
١‏ , 5/عام 11417. وحتى كتابة هذه السطور (أكتوبر عام )١949‏ لم تكتمل بيانات 
ماليزيا لعام /149» وتشير بيانات الواردات لعام ١9917‏ إلى زيادتها بنسبة /.1١1‏ 
مقارنة بزيادة نسبتها /, ١/إعام‏ 11947 في حين بلغ معدل نمو الصادرات عام ١1417‏ 
1 1/ مقارنة بزيادة نسبتها ١‏ ,/ا/زعام 19195. 


ولا تقتصر آثار الأزمة عند حدود التراجع في معدلات زيادة المتغيرات الإجمالية أو 
حتى تقلص مستوياتها » إذ ترتب على الأزمة ومن خلال حركة المتغيرات الإجمالية 
تأثيرات بعيدة المدى على الحوائب الاجتماعية ومستوى معيشة الطبقات الدنيا » ومن 
هنا لزم دراسة تأثير هذه الأزمة على حالة الفقر في هذه البلدان لدى القاعدة العريضة 
من المواطنين . ويحتل هذا ١الموضوع‏ أهمية حيوية » خاصة أن هذه البلدان بلدان الأزمة 
الآسيوية الخمس قد حققت حققت معدلات غير مسبوقة في التاريخ الإنساني للقضاء ء على 
الفقر تمثلا بمتوسط الدخل الفردي أو بمستويات الصحة والتعليم » ؛ وبمعدلاات أسرع 
بكثير من تلك التي حققتها الدول الصناعية المتقدمة في فترات انطلاقها السريعة(!؟ . 
. ولقد أشرنا سابقا إلى سلوك المؤشرات المتعلقة بمستوى المعيشة وبالتنمية البشرية التي 
حققتها هذه المجموعة من الدول الآسيوية خلال ربع القرن الماضي السابق على انفجار 
الأزمة المالية . وحينا نناقش آثار الأزمة المالية الاجتماعية فإننا سوف نركز على موضوعين 
مهمين موضيع البطالة وموضوع مؤشرات الفقر (مستوى المعيشة) كنتاج لسلوك 
المتغيرات الكلية السابق الإشارة إليه . ولا شك في أن حالة الانكهاش الاقتصادي الذي 
يعكسه سلوك هذه المتغيرات قد أثر تأثيرا بالغا في حياة و معيشة الملايين من سكان هذه 
الدول . وقد ترتب على هذا الانكياش الحاد في مستويات النشاط الاقتصادي زيادة 
مستويات الفقر وسوء التغذية وتراجع الإنفاق العام على الصحة والتعليم » وزيادة 
معدلات الجريمة والعنف » 0 آثار الأزمة من دولة إلى أخحرى إذ تبلغ حدتبا في 
إندونيسيا بين| تقل هذه الحدة في كوريا وماليزيا وتايلاند . 


ففى تايلاند زادث البطالة بنسبة ٠‏ 0/ مئل بداية الأزمة لتصل إلى 0 , ١‏ مليون نسمة 
(فبراير .1494 ): وكان من المتوقع أن يصل معدل البطالة إلى 7/ من القوة العاملة في 
غباية عام ١91448‏ . ووصل معدل البطالة في كوريا إلى //من القوة العاملة وذلك في 
يونيو عام 1144 ومن المتوقع أن يؤثر في ما يقسرب من ” مليون عامل خلال عام 
وذلك مقارنة بحوللٍ نصف مليون عامل عام /71491) وبالنسبة للفليين زادت 
البطالة بحوالي مليون نسمة خلال الفترة من إبريل عام ١491‏ إلى إبريل عام ١99/4‏ 
ليصل مستواها إلى 8 , /١7"‏ من القوة العاملة9؟2 وتشير بعض التقديرات الرسمية في 
إندوئيسيا إلى احتمال وصسول عدد العاطلين إلى ٠١‏ ملايين عامل في الأشهر الأولى من 
عام 1114 وذلك مقارئة بحوال 5 , 5 مليون عاطل (4 ,4 من حجم القوة العاملة) 
عام 1997 . ولاشك في أن هذه الزيادة في أعداد العاطلين في دول الأزمة سوف تترجم 
نفسها في صورة النخفاض معدلات الأجور » انخفاض مستويات المعيشة والتغذية » 
زيادة التوتر الاجتماعي » الاختسلالات الاجتماعيسة داخخل الأسرة » زيادة العنف 
والجريمة؛ العودة إلى الريف وتفاقم عدد العاطلين بها » دخول جزء كبير من هؤلا”ء 
العاطلين الجدد إلى القطاع غير المنظم وما ينطوي عليه ذلك من آثار اجتماعية 
واقتصادية بالغة الأهمية . وقد ساعد على تدهور الحال في كل من إندونيسيا والفلبين 
وتايلاند الجفاف الشديد الذي لحق مبذه البلاد نتيجة لرياح «النينوا » هذا بجانب ما 
ترتب على تخفيض أسعار صرف عملات هذه الدول من آثار على ارتفاع الأسعار . إذْ 
تشير بعض الدراسات إلى تضاعف أسعار العديد من الأدو بة » كا زاد الرقم القياسي 
لأسعار المستهلك فى إندونيسيا بنسبة 78 /فيها بين يونيو عام 1491 و مارس عام 
4 في حين بلغت الزيادة في الجزء الخاص بالسلع الغذائية في الرقسم القيابي نسبة 
خلال ذاث الفترة . 

أما عن أثر الأزمة على الفقر ومدى انتشاره فقد حاولت دراسة للبنك الدولي بحث 
تأثير الانخفاض في معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي على الفقر في المستقبل في ظل 
فروض معينة بديلة متعلقة بتوزيع الدخل القومي في دول الأزمة الآسيوية » وذلك 
باستخدام مقياسين خط الفقر ؛ المقياس الأول هو دولار واحد للفرد في اليوم (على 
أساس القوة الشرائية لأسعار العام »)١4/60‏ وهو يكاد يقرب من مقياس خط الفقر 
المستخدم في الدول النامية الفقيرة ( ويقرب من خط الفقر المستخدم في إندونيسيا)؛ أما 
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المقياس الثاني لخط الفقر فيمثل ” دولار أمريكي للفرد في اليوم وهو ما يقرب من خط 
الفقر المستخدم في الدول النامية متوسطة الدخحل 2 ففي ماليزيا وتايلاند يكاد لا يوجد 
إلا عدد ضئيل للغاية من الأسر التي تعيش عند مستوى أو أقل من مستوى خط الفقر 
الأول (دولار في اليوم) في حين يصل عدد من يعيشون تحت خط الفقر الثاني (؟ دولار 
في اليوم) حوالي /١١‏ إلى /7١‏ من السكان » على العكس من إندونيسيا والفلبين حيث 
يعيش نصف السكان تحت خط الفقر الثاني (؟ دولار في اليوم) ‏ . 

ولا شك في أن الفقر يتسم بارتفاع حساسيته الشديدة للتغيرات في كل من معدلات 
النمو والتغير في نمط توزيع الدخل القومي . وقد حاولت الدراسة المذكورة تتبع الآثار 
المزتبة على الانخفاض ني الدخل أو الاستهلاك الكلي بنسبة /٠١١‏ فيا بين عامي 
17 و 7١٠١‏ باستخدام خط الفقر الأول (دولار أمريكي في اليوم) في حالة الفلبين 
وإندونيسيا وباستخدام خط الفقر الثاني (؟ دولار أمريكي في اليوم) لكل من ماليزيا 
وتايلاند » وذلك بافتراض عدم حدوث تغير في نمط أو هيكل توزيع الدخل . ونشير 
النتائج إلى أنه مع عدم حدوث تغير في هيكل توزيع الدخل القومي فإن انخفاضا نسبته 
١٠/ني‏ الدخل أو الاستهلاك مسوف يؤدي إلى تضاعف الفقر في إندونيسيا في حين 
سوف يتزايد الفقر بنسبة 17"5/ إلى ٠‏ 5/ في كل من الفلبين وتايلاشد وماليزيا . فإذا 
تدهور هيكل توزيع الدخل فإن الأشر على حجم الفقر سوف يكون أعظم . ويقاس 
التغير في هيكل توزيع الدخل بمدى التغير في معامل جيني”"2 . فبالنسبة لإندوئيسيا 
مثلا ‏ فإن زيادة نسبتها /٠١‏ في معامل جيني (أي تدهور توزيع الدخل بنسبة 
)/٠١‏ سوف تؤدي إلى زيادة الفقر بثلاثة أضعاف حيث يقفز عند الفقراء من نسبة 1,7 
من السكان إلى ما يزيد على /7١‏ من السكان » على العكس إذا تحسن توزيع الدخل 
بنسبة /٠١‏ فإن معدلات الفقر سوف تظل على ما هي عليه . 

ولقد قامت الدراسة بعد ذلك بتصور أكثر سيناريوهات النمو ملائمة لظروف كل 
دولة من دول الأزمة على حدة خلال الفترة ٠٠٠١ ١594‏ . فبالنسبة لإندونيسيا فإن 
الانخفاض الشديد المتوقع في معدل النمو سوف يؤدي إلى إضافة /٠١‏ من السكان إلى 
من هم تحت خط الفقر عند حلول عام 7٠٠١١‏ حتى ولو لم يتغير هيكل توزيع الدخل 
القومي ؛ ويعني ذلك زيادة عدد السكان تحت خط الفقر (دولار للفرد في اليوم) من 


مين 


1 مليون عام ١917/‏ (حسب التقديرات المتاحة) إلى 4 ! مليون في عام 1946 و عام 
٠‏ .» ومقارنة بحوالي 7١‏ مليون عام ١440‏ و "5 مليون عام 01946©. 


(ج ) آثار الأزمة على بقية أجزاء العالم : 

من الصعب أن نتناول بالتفصيل تأثير الأزمة المالية الآسيوية في حركة الاقتصاد 
الحقيقي لكافة بلاد أو مناطق العالم » فالبيانات المتاحة حتى الآن لا تسمح بذلك » 
ومن ناحية أخرى يصعب في بعض ال حالات عزل آثار الأزمة على حركة المتغيرات كميا ) 
بمعنى أن الانخفاض في الناتج المحلي قد يكون راجعا .إلى عوامل أخرى غير متغيرات 
الأزمة . كذلك فحين ندرس آثار الأزمة فإننا لا نعنى بذلك أن آثارا الأزمة على الدول 
الأخرى كانت جميعها سلبية» فقد ولدت حركة بعض المتغيرات آثار إيجابية » مثال ذلك 
التراجع الحاد الذي ساد السوق الدولي للمواد الأولية بم| فيها النفط ومن ثم الانخفاض 
السريع والكبير في أسعار المواد الأولية كانت له آثار إيجابية على معدلات التضخم في 
العديد من الدول الصناعية المتقدمة . كذلك سنحاول في دراستنا تركيز دراسة الآثار 
على عدد محدود من البلاد أو المناطق . فسوف نستبعد الدول الآسيوية ") الأحرى عدا 
اليابان » هذا بالإضافة إلى الولايات المتحدة وأوربا بجانب بعض الدول العربية خاصة 
تلك المنتجة للنفط وبعض الدول الأفريقية » أما روسيا وبعض دول أمريكا اللانينية 
فسوف نرجئ دراستها إلى حين البحث في عدوى الأزمة وآليات العدوى . 

وحتى يمكن تقنيبم آثار الأزمة على الدول المشار إليها أنفا فإننا نرى أنه من الضروري 
الإشارة وفي عجالة إلى طبيعة آثار الأزمة المالية الآسيوية بصورة عامة على حركة بعض 
المتغيرات . 

إذْ رتب على الأزمة تراجع حاد في أسعار صرف عملات الدول الآسيوية تجاه 
العملات الرئيسية وخاصة الدولار . ويعني ذلك أن تصبح صادرات دول الأزمة أكثر 
تنافسا » أي ازدادت المقدرة التنافسية للصادرات الآسيوية (دول الأزمة) في المسوق 
العالمى وخخاصة في الدول المستوردة لهذه المتتجات الآسيوية » من ناحية أخرى يترتب 
على تتراجع سعر الصرف أن تصبح الواردات السلعية من الخارج سواء من الولايات 
المتحدة أو غيرها أقل تنافسا في أسسواق دول الأزمة » بمعنى أن يصعب على الدول 
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الأخرى التى ارتفعت أسعار صرفها بالنسبة للعملات الآسيوية أن تصدر إل دول الأزمة 
الآسيوية حيث تواجه صادراتها إلى هذه الدول منافسة شديدة . وفي هذا الصدد لا 
يفوتنا أن نشير إلى ما سبق أن أكدناه وهو أن آليات التصحيح التي أعقبت الأزمة 
مارست صلاحياتها من خلال تقلص الواردات عن طريق الانكماش الشديد الذي 
أصاب الطلب المحلٍ في دول الأزمة » وهذا الأمر ببجانب تراجع سعر صرف العمللاث 
الآسيوية يجعل الدخول إلى أسواق دول الأزمة أمرا غاية في الصعوبة » بسبب تقلص 
الطلب على الواردات من ناحية وتراجع القدرة التنافسية لهذه الواردات في الأسواق 
المحلية لدول الأزمة الآسيوية من ناحية أخرى 

وأدت الأزمة المالية الآسبوية وما ترتب عليها من آثار إلى انخفاض الطلب العالمي 
على المواد الأولية ومن ثم تراجع أسعار المواد الأولية في السوق العالمي » ولم يقتصر الأمر 
على النفط فقط ولكن امد إلى السلع الأولية الأنصرى الزراعية والصناعية والمعادن 
المختلفة » فقد ترتب على الأزمة انخفاض الطلب (الاستهلاك) على النفط الخام في دول 
الأزمة بها يزيد على 00٠‏ ألف برميل يوميال"»؛ وقد انخفضت أسعار النفط الخام في 
الربعين الأول والثاني من عام ١119/‏ بنسبة 5 , 7*0/ و ٠‏ ٠/على‏ التوالي مقارئة بالربعين 
المقابلين من عام ١991‏ 6 في حين بلغ الانخفاض في الربعين الشالث والرابع من عام 
نسبة 17/ و /4٠‏ على التوالي مقارنة بالربعين المقابلين من عام ٠ ١191/‏ وبلخ 
متوسط الانخفاض عام ١44/‏ نسبة 0 ,4 "7/عن مستوى عام 20001991 

كما شهدت أسعار المواد الأولية الأخرى انخفاضا حادا ففي يوليو عام ١994‏ أشار 
الرقم القياسي لأسعار كافة المواد الأولية (المقوم بالدولار) إلى انخفاض نسبته ” , ٠‏ / 
عن الشهر المقابل من عام 1 في حين أشار الرقم القياسي لأسعار المواد الخذائية إلى 
انخفاض نسبته 4 ,/10/في يوليو عام ١484/4‏ مقارنة بالشهر المقابل من عام ١9891/‏ » 
أما المواد الأولية الصناعية فقد أشار الرقم القياسي لأسعارها إلى انخفاض نسبتسه 
77/في يوليو عام ١49/‏ مقارنة بالشهر المقابل من عام ١9917‏ » أما الرقم القبامي 
لأسعار المعادن العالمية (النحاس ٠‏ النيكل » الزنك » الرصاص »ء الصفيح . . إلخ) 
فيشير إلى انخفاض نسبته © , 5 7/في يوليو عام ١9/‏ مقارنة بيوليو عام /1441 »2 في 
حين يؤكد الرقم القياسي لأسعار المواد الأولية الزراعية غير الغذائية إلى انخفاض نسبته 
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84 في يوليو عام ١944‏ مقارنة بيوليو عام .2١١(1441/‏ وتؤكد بيانات الربعين 
الأول والثان لعام ١19/‏ مقارئة بالفترة المقابلة من عام ١4917‏ ذات الاتجاه العام النزولي 
لأسعار المواد الأولية . وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذا الانخفاض في أسعار المواد الأولية 
لا يرجع فقط إلى انخفاض الطلب نتيجة لانخفاض الدخل أو لتباطق حركة النشاط 
الاقتصادي والإنتاج الصناعي » ولكنه يعود أيضا إلى وجود فائض في العرض » أي 
زيادة الطاقة الإئتاجية عن مستوى الطلب السائد , ولاشك في أن حالة النفط الخام 
خير دليل على هذا الحكم : 


وقد ترتب على الأزمة المالية الآأسيوية هجرة رءوس الأموال إلى الدول الصناعية 
المتقدمة وخاصة السولايات المتحدة الأمريكية باعتبارها واحة الأمان للمستثمر » ول 
تقتصر الهجرة على رءوس الأموال من دول الأزمة فقط ولكنها امتدت لتشمل العديد من 
الدول النامية الأخحرى سواء في آسيا أو أفريقيا أو أمريكا اللائينية . وقد ولدت هذه 
الحركة لرءوس الأموال آثارا مهمة على الدول النامية والمتقدمة على السواء » إذ أدت 
هجرة رءوس الأموال إلى انمخفاض أسعار الفائدة طويلة المدى على أدوات الدين العام 
5 الدول المنقدمة . 


في ضوء ما سبق يمكن دراسة آثار الأزمة على الولايات المتحدة الأمريكية والدول 
الصناعية الأتعرى . ولاشك في أن الأزمة كانت لها آثار إيجابية على معدلاث التضخم 
المحل سواء في الولايات المتحدة على وجه المختصوص » أو بالنسبة لدول منظمة التعاون 
والتنمية على وجه العموم . ذلك أن تراجع أسعار صرف عملات دول الأزمة الآسيوية 
قد أدى إلى انخفاض حاد في أسعار وارداتها إلى الولايات المتحدة الأمريكية » وسواء 
كانت هذه الواردات في شكل سلع نبائية أم سلع وسيطة تمثل مستلزمات إنتاج لبعض 
الأنشطة الصناعية في الولابات المتحدة . وقد ترتب على التراجع الكلي في أسعار المواد 
الأولية في السوق العالمية بجانب انخفاض أسعار الواردات تخفيف الضغوط التضخمية 
في الولايات المتحدة الأمريكية . فقد تراجع معدل التضخم السنوي في الولايات المتحدة. 
(مقاسا بالرقم القيامي لأسعار المستهلك) إلى معدل سنوي نسبته 6 ,1/ عام ١19/‏ 
مقارنة بمعدل تضدخم سنوي نسبته ل , ا/إعام 1141 . وقد ترب على ذلك ارتفاع كل 
من الأجور والدخحول الحقيقية ما أدى إلى تنشيط الإنفاق الاستهلاكي الخاص الذي 


احرضن 


يمثل (776) من الناتج المحلي الإجمالي » وهو ما ساعد على انتعاش الطلب المحلٍ في 
الولايات المتحدة . كذلك أدت هجرة رءوس الأموال إلى الولايات المتحدة إلى تخفيض 
أسعار الفائدة بها وهو ما ساعد من ناحية أخرى على انتعاش الطلب المحلي 

ولقد ساعدت هذه الآثار الإيجابية على التخفيف من حدة الآثار السلبية التى 
ولدتها الأزمة على الاقتصاد الأمريكى خاصة فير| يتعلق بجائب صافي الصادرات , 
وحتى يمكن تفهم طبيعة أثر الأزمة على ميزان العمليات الخارجية للولابات المتحدة 
والدول المتقدمة الصناعية الأُحرى » تجدر الإشارة هنا إلى أن الأزمة وما صاحبها من 
انخفاض حاد في أسعار الصرف قد ولد عملية تصحيحية لموازين مدفوعات هذه الدول 
(دول الأزمة) بحيث تنتقل مها هذه العملية التصحيحية من حالة العجز إلى حالة 
الفائض في ميزان المدفوعات الاري . وقد بدأت هذه العملية التصحيحية في النصف 
الثاني من عام ١99177‏ » وكانت التقديرات أن تستمر عملية التصحيح حتى نباية 
848 بحيث يكون مجموع الفائض في ميزان العمليات الجارية الخارجية لدول الأزمة 
الخمس خلال الفترة ٠١١ وه١11494 - ١991/‏ بليون دولار أمريكي219؛ منها ٠١‏ 
بليون دولار أمريكي في 19917» 00 بليون دولار أمريكي عام /1994 » و 7٠١‏ بليون 
دولار أمريكي عام 8 . ويبدو أن عملية التصحيح لم تؤت أثارها الفعلية في توليد 
فائض ميزان المدفوعات إلا مع بداية عام ١1444‏ . ولاشك في أن هذا الفائفض سوف 
يقابله ععجز في جهة أخرى» وكانت كل التقديرات تشير إلى أن هذا العجز المقابل 
سوف يتولد في بعض الدول الآسبوية المجاورة كالصين وني الأساس في الدول الصناعية 
المتقدمة أعضاء منظمة التعاون والتئمية . 

وقد ترتب على الانخفاض الحاد في سعر صرف عملات دول الأزمة الخمس أمام 
الدولار الأمريكى أمران : الأمر الأول هو زيادة المقدرة التنافسية للصادرات الأسيوية في 
السوق الأمريكية » وتراجع المقدرة التنافسية للصادرات الأمريكية في أسواق دول الأزمة 
الآسيوية ٠.‏ وترتب أيضا على انكماش الطلب المحلي في دول الأزمة تقلص الطلب على 
الواردات با فيها الواردات الأمريكية » وهو ما جعل تلك الواردات تواجه صعوبات 
عديدة في الأسواق الآسبوية » ولعل أهمية هذا العامل تعود إلى أن حوالي 9" / من 
الصادرات السلعية الأمريكية كان يتجه إلى الأسواق السيوية عام ١991‏ مقارنة بنسبة 


رق 


عام 198٠‏ . وهكذا كانت أثار الأزمة على صافي الصادرات كبيرة » فقد ترتب 
على تدهور صاني الصادرات انخفاض الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 1/7 في 
كل من الربعين الأول والثاني من عام /1419» هذا الانخفاض في الناتج المحلي إنما 
يزيد عن متوسط الانخفاض والذي بلغ نسبة ١,0‏ / من الزيادة في الناتج المحلٍ 
الإجمالي نتيجة للأثر السالب لصافي الصادرات » وبالتالي فإن الأثر الصافي للأزمة 
الأسبوية من خلال تأثير صافي الصادرات السالب إنما يمثل /١,5‏ من الزيادة في 
الناتج المحلي الإجمالي . وتشير بيانات الولايات المتحدة إلى أن عجز ميزان المدفوعات 
الجاري قد ارتفع من ؟ , ١585‏ بليون دولار أمريكي عام 14917 إلى 71757 بليون 
دولار أمريكي عام ١1144‏ » في حين ارتفع عجز الميزان التعجاري من ١١١‏ بليون دولار 
أمريكي عام 1991 إلى ١75,١‏ بليون دولار أمريكي عام 1498 . ولا يعود هذا 
العجز كله إلى الأزمة الآأسيوية فهناك عوامل أخرى منها الارتفاع المستمر في سعر صرف 
الدولار الأمريكي خلال عام ١49/‏ وزيادة معدلات نمو الطلب المحلي الإجمالي خاصة 
الاستهلاك النهائي الخاص ' 

أما الاقتصاد الياباني ‏ ثاني أكبر اقتصاد متقدم في العالم حيث يستوعب سوقه حوالي 
سدس صادرات دول الأزمة الآسيوية الخمس - فقد تأثر بالأزمة من عدة نواح . 
فاليابان هى من أكثر الدول المستوردة للمواد الأولية الصناعية وخاصة النفط وعدد من 
المعادن الأخصرى» ولا شك في أن انخفاض أسعار المواد الأولية بها فيها النفط قد أثر 
تأثيرا إيجابيا في معدلات التضصخم المحلية » كها ساعد على رفع الكفاءة الإنتاجية للعديد 
من الصناعات اليابانية . من ناحية أخرى كانت البنوك اليابانية هى أكثر البنوك العالمية 
انكشافا لدول الأزمة » وهو ما خلق ضغوطا عديدة على الجهاز المصرفي الياباني وأدى 
إلى تفاقم مشكلة المديونية الصعبة لدى العديد من البنوك اليابانية والتي كانت موجودة 
قبل الأزمة الآسيوية ومنذ انفجار بالون أسعار الأصول في اليابان في عام ١14١‏ . ولقد 
أدث الأزمة الآسيوية إلى تصاعد الضغوط من أجل إعادة هيكلة الجهاز المصرني 
الياباني» ولاشك في أن العبء الأسامي في برنامج إصلاح الجهاز المصرني ‏ خاصة 
مشكلة الأصول المتعئرة ‏ قد تحملته المالية العامة . فعلى سبيل المشال تحملت الموازنة 
العامة اليابانية (أكتوبر ١144/4‏ ) ما يوازي 00٠‏ بليون دولار كبرنامج لمواجهة مشكلة 
الديون المتعثرة لدى الجهاز المصرني الياباني . 


قرف 


وبالنسبة لليابان فمن المتوقع أن تتخطى الآثار الإيجابية الناجمة عن ضعف وتراخي 
الطلب المحلي . وانخفاض أسعار المواد الأولية » وتراجع سعر صرف الين أمام العديد 
من العملات الأساسية الأحرى الآثار السلبية الناجمة عن عمليات التصحيح التي تتم 
في بلدان الأزمة الآسيوية المجاورة » بحيث يمكن القول إن فائض ميزان المدفوعات 
اليابان سوف يتزايد عام ١994‏ » وهو ما حدث بالفعل حيث قفز فائض ميزان 
المدفوعات من ١1‏ بليون دولار أمريكي عام 14917 إلى 7١‏ بليون دولار أمريكي عام 
أما فائض الميزان التجاري فقد قفز من “5,7 بليون دولار أمريكي عام 
/1ة١‏ إلى 81م بليون دولار أمريكي عام .١59/‏ 

أما عن دول الاتحاد الأوربي فقد تأثرت كالولايات المتحدة الأمريكية بالأزمة 
الآسيوية وإن كان بدرجة أقل نظرا لضعف الروابط التجارية بين الاتحاد الأوربي ودول 
الأزمة الآسيوية الخمس » فحوالي © , ”/ من صادرات الاتحاد الأوربي يتجه إلى دول 
الأزمة الآسيوية الخمس ٠‏ وتبلغ نسبة الواردات من دول الأزمة الخمس 75,0 من 
إجمالي الواردات العالمية لدول الاتحاد الأوربي (باستبعاد حجم التجارة البينية داخل دول 
الاتحاد الأوري)19) ونظرا لأن أغلب دول الاتحاد الأوربي هي دول مستوردة للمواد 
الأولية سواء أكان النفط أم غيره من المواد الأولية الصناعية بجانب بعض المعادن » فإن 
انخفاض الأسعار العالمية للمواد الأولية عام ١119/4‏ - نتيجة للأزمة الآسيوية كان له 
أثار إيجابية على معدلات التضخم في دول الاتحاد الأوربي » وهكذا انخفض متوسط 
معدل التضخم السنوي في دول الاتحاد الأوربي من 94 /١,‏ عام 11417 إلى 11/ عام 
. ولا جدال أن دول الاتحاد الأوربي سوف تتأثر سلبا بعملية التصحيح التي 
تمت في دول الأزمة الآسيوية الخمس والتي مازالت مستمرة حتى الآن ومن المتوقع لها 
الاستمرار حتى نهاية عام 8 . وقد انخفض فائض ميزان المدفوعات لدول الاتحاد 
الأوري من ١77",‏ بليون دولار أمريكي عام 1197 إلى 7,7 4بليون دولار 
أمريكي؛ اأعام ١144‏ ؛ كما تراجع الميزان التجاري لدول الاتحاد الأوربي من ١75,1‏ 
بليون دولار أمريكي عام ١991‏ إلى 117 بليون دولار أمريكي عام ١994‏ » ومن 
المتوقع انخفاضه إلى " ١61/,‏ بليون دولار أمريكي عام ١999‏ . ولا يمكن القول إن 
هذا التراجع في فائض الميزان الخارجي لدول الاتحاد الأوربي إنما يعود بأكمله إلى عملية 
التصحيح الناجمة عن الأزمة المالية الآسيوية ولكن لها دور مهم في هذا الصدد . 


ضرف 


أما عن تأثير الأزمة على الدول العربية فقد كانت أكثر الدول العربية تأثرا بالأزمة 
هي الدول العربية المنتجة والمصدرة للنفط الخام ومنتجاته . فنتيجة للانخفاض في 
أسعار النفط الخام في النصف الثاني من عام ١4417‏ ثم تسارع هذا الانخفاض خلال 
عام 1998 كما أشرنا سابقا في هذا الفصل » تأثرت هذه السدول من خلال تراجع كل 
من النانئج المحلي النفطي » وسحصيلة الصادرات النفطية التي تمثل في هذه الدول ما يزيد 
على 46/من صادراتها باستثناء جمهورية مصر العربية حيث تمثل صادراتها النفطية 
من جملة صادراتها . ولا يمكن في هذا المضمار تناول كافة البلاد العربية المصدرة 
للنفط ولكننا سوف نقتصر على دول مجلس التعاون الخليجي بجانب جمهورية مصر 
العربية . 

نظرا للأهمية المحورية التي يحتلها النفط في توليد الناتج المحلي الإجماللي فقد تأثرت 
هذه الدول بتراجع أسعار النفط العالمية عام »١199/‏ ويمثل الناتج المحلٍ النفطي في 
هذه الدول أهمية خاصة حيث يصل إلى ١‏ 5/من الناتج المحلي الإجمالي في الكويت » 
بين| نصل النسبة إلى 4 , 15/ في السعودية ؛ و 5 77١,‏ في دولة الإمارات المتحدة » 
و4 7/١5‏ في البحرين » و /5٠‏ في عمان» و 75:4 ني قطر.. إلخ ٠‏ وقل ترتب 
على تراجع أسعار النفط العالمية انخفاض حاد في حصيلة صادرات هذه الدول عام 
4 وتأثرت بالتالي موازينها التجارية» وبالتبعية موازين مدفوعاتها الخارجية . ففي 
الكويت انخفضت حصيلة الصادرات النفطية بنسبة 8 ,1/5 عام 1498 مقارئة 
بانخفاض نسبته 717/ عام 1141 ٠‏ أما السعودية فقد سجلت صادراتها النفطية 
انخفاضا نسبته 9 و١7/‏ مقارنة بانخفاض نسبته " , 1/ عام 214917 وتراجعت 
حصيلة صادرات النفط في قطر بنسبة 1"817/ عام ١59/‏ مقارنة بانخفاض نسبته 
5 عام 14917ء أما دولة الإمارات العسربية المتحدة فقد انخفضت صادراتها 
النفطية عام ١44‏ بنسبة 4 , 5 1/. مقارنة بزيادة نسبتها 7/ عام 1191 . أما الججزائر 
وليبيا وهما دولتان نفطيتان 2 خارج جموفة دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية 2 
ولكنها ضمن منظمة الأوبك ٠‏ فقد سجلت حصيلة الصادرات النفطية في الجرائر 
انخفاضا نسبته “1/71 عام ١1494‏ في حين بلغ الانخفاض نسبة 4 ,4 / عام /1991 » 
وني ليبيا كان الانخفاض في حصيلة الصادرات النفطية بنسبة ١‏ ,/ا/عام ١194/8‏ 
مفارنة بانخفاض نسبته “7 7/ عام /21991491 . أما بالنسبة لجمهورية مصر العربية 


رنرفا 


فقد انخفضت حصيلة الصادرات السلعية بنسبة ١٠/عام ١1948‏ بسبب انخفاض 
حصيلة صادرات النفط الخام . 

ونظرا للاهمية الحيوية التي يحتلها الإنفاق العام في دول مجلس التعاون الخليجي 
بوصفه المحرك الأساسي لدورة الدخل والإنتاج ومن ثم لعملية النشاط الاقتصادي 
المحلل » ونظرا للدور المحوري للإيرادات النفطية في الإيرادات العامة (ما يزيد على 
0 في المتوسط) » فإن تراجع الإيرادات النفطية ومن ثم إيقاع حركة الإنفساق العام 
وتراجعها قد أدى إلى تراخي حركة النشاط الاقتصادي كا تترجمها معدلات نمو الناتج 
المحلي غير النفطي في هذه البلاد . 

ولقد ترتب على تراجع حصيلة الصادرات النفطية تدهور موقف الميزان الخارجي 
للدول العربية المصدرة للنفط ومنتتجاته » ففي البحرين انخفض فائض الميزان التجاري 
عام 1998 بنسبة 875/ » كما سجل فائض الميزان التجاري الكويتي انخفاضا 
بنسبة 10,١‏ عام 19948 ؛ في حين بلغ الانخفاض نسبة 91 / في عمان عام 
؛»؛ وسجل عجز الميزان التجاري في قطر زيادة نسبتها / ر/01/ عام 1194 . أما 
جمهورية مصر العربية فقد سجل عجز الميزان التجاري فيها زيادة نسبتها ١ , ١‏ 4/ عام 
4 مقارنة بعام ١9917‏ حيث زاد عجز الميسزان التجاري نظرا لتراجع حصيلة 
الصادرات النفطية بجانب الارتفاع المفاجئ للواردات بنسبة /١!/, ١‏ عام )١19199/‏ 
نتيجة لتوسع الواردات من دول الأزمة الآسيوبة نظرا للتراجع الحاد لأسعار صرف 
عملات هذه الدول وزيادة المقدرة التنافسية لمنتجاتها في السوق المصري . 


( د - ) عدوى الأزمة الآسيوية : 

أدى تتزامن الأزمة في عدد من البلدان المجاورة إلى إطلاق اصطلاح «الأتفلونزا 
الآسيوية» على اعتبار أنها حالة عدوى حيث يتم انتقال المرض من دولة إلى أخرى قابلة 
لتلقى العدوى . وحقيقة الأمر أن استتخدام هذا الاصطلاح يؤدى إلى بعض المشكلات 
المتعلقة بتزامن حدوث الأزماث المالية في عدد من البلاد أو بفارق زمني طفيف » 
واصطلاح العدوى هو اصطلاح واسع فضفاض ينطوي تحت عباءته أشكال مختلفة من 
الصدمات التي يمكن أن تنتقل عبر الحدود يختلف كل منها عن الآر من حيث ما 
لوف 00 


يترقب عليه من نتائج وما يؤدى إليه من سياسات . ويرى البعض أن مفهوم العدوى لا 
يصح أن يمتد إلا إلى تلك المحالات التي يتتقل إليها المرض بكل صفاته وخخصائصه على 
الرغم من أن حركة المتغيرات الأساسية في الاقتصاد الذي انتقلت إليه العدوى لا تثير 
شبهه هذا الانتقال أو لا تشير إلى إمكانية هذا الانتقال . 

ويمكن القول إن دراسسات آليات العدوى أو آليات انتشار الموض قد أشارت إلى 
ثلاث آليات مهمة لانتشار المرض . أما الآلية الأولى فتركر على الصدمات العالمية التى 
تتزامن أثارها في عدد من البلاد بحيث تؤثر هذه الصدمات على المتخيرات الأساسية في 
هذه البلاد . بمعنى آخر فإن تزامن حركة الأسواق المالية يمكن تفسيرها بعوامل أو 
صدمات مشتركة . من أمثلة ذلك ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية , في أوائل 
الثانينيات فقد ولد أزمة المديونية المكسيكية وكذلك أزمة المديونية في دول أمريكا 
اللاتينية في ذلك الوقت 229 . ومن أمثلة ذلك ارتفاع أسعار الفائدة الألمانبة في عام 
(١ 5‏ في أثناء أزمة نظام سعر الصرف الأوري 578016 ) فنخلال هذه الأزمة 
تعرض الفرنك الفرنسي والجنيه الأبرلندي والكرونا السويدية إلى تصاعد ضغوط 
المضاربة عليها بعد تعويم الليرة الإيطالية والجنيه الإسترليني والماركة الفنلندية. كذلك 
الأمر في ارتفاع سعر الفائدة الأمريكي عام ١444‏ (خلال أزمة التاكبلا) » كما يشار في 
هذا الصدد إلى انخفاض سعر صرف الين الياباني أمام الدولار الأمريكي في صيف عام 
8 .؛ إذ كان من العوامل الخارجية التي ساعدت على تولد الضغوط التي واجهتها 
الأسواق الآسبوية ويطلق البعض على هذه الصدمات اسم «الآثار الموسمية» أو«الآثار 
المانسونية؟ "ها66160 500281 2100" نسبة إلى المانسون وهى رياح جنوببة غربية هب 
على الهند من المحيط الحندي في فصل الصيف وتكون مسئولة عن موسم الأمطار الذي 
ترتبط به الزراعة في العديد من مناطق الحئد 14 , 

أما الآلية الشانية فتشير إلى التأثير الذي تمارسه صدمة في بلد معين (أو مجموعة من 
البلدان) على سلوك وحركة المتغيرات الكلية الأساسية في دولة أو مجموعة أخرى من 
الدول . وتعمل هذه الآلية من خلال عدد من الروابط الحقيقية مثل التجارة الدولية أو 
التنسيق بين السياسات . وتربط التجارة بين الاقتصاديات المختلفة بحيث يترتب على 
تخفيض سعر الصرف في دولة معينة زيادة مقدرتها التنافسية» أي المفدرة التنافسية 


نالنا 


لسلعها في السوق الدولي » ومن ثم تناقص المقدرة التنافسية للدول الأأحرى؟'». ولا 
تتوقف الآثار المترتبة على ذلك عند حد زيادة مبيعات ومن ثم زيادة إنتاج الدولة التي 
قامت بتخفيض عملتهاء ذلك أن التراجع في المقدرة التنافسية للدول الأخرى إذا كان 
كبيرا وحادا فإنه سوف يدفع إلى تخفيض سعر الصرف وتزايد الضغوط على عملات هذه 
الدول. كذلك فإن التدسيق بين السياسات قد يربط بين اقتصادياتث دول متعددة لأن 
استجابة أو رد فعل دولة معيئة لصدمة اقتصادية ما قل يدفع دولة أخرى لاتباع ذات 
السياسات . 


ويرى البعض "١‏ أن الروابط التجارية بين عدد من الدول المجاورة يمكن أن تكون 
عنصرا مهما في تفسير بعض الآثار الخارجية للأزمات » إلا أنها ليست كافية لتفسير ما 
حدث في شرق وجنوب شرق آسيا . ! فإذا كانت الأسواق المالية في المنطقة قد خضعت 
لضغوط شديدة ومتصاعدة بعد انهيار سعر صرف البات التايلاندي في ؟ يوليو لعام 
7 فإنه من الصعوبة قبول حجم الروابط التجارية في تفسير انتقال الضغوط على 
أسعار الصرف من تايلاند إلى الدول الخمس الأحرى»2 217 . وذلك أنه طبقا لهذه الرؤية 
- لا تتعدى صادرات تايلاند للدول الآسيوية الأخرى نسبة 54 من صادراتها » ما يؤكد 
أن التجارة البينية ليست مصدرا للضغوط على أسواق المال 219 , 

ويمكن النظر إلى الروابط التجارية من ناحية أخرى ألا وهى إن بعض الدول تشترك 
في خخاصة التصدير لدولة ثالثة» فدول الأزمة الآسيوية الخمس تصدر جزءا مهي من 
صادراتها إلى اليابان ‏ يتراوح بين نسبة /٠١‏ في حالة كوريا و1 755/ ني حالة 
إندونيسيا وكذلك إلى الولابات المتحدة ‏ حيث تتراوح النسبة بين ”1/في حالة 
كورياولا, 5”/ في حالة الفلبين ‏ وبالتالي تنظر بعض التفسيرات إلى الروابط التجارية 
غير المباشرة ‏ حيث تتم المنافسة في أسواق دولة ثالثة ‏ على أن لها اليد الطولى في دفع 
عملية التخفيض التنافسى لأسعار الصرف . وبينما يرى البعض أنه لا يوجد دليل على 
صحة هذه الحجة » تشير دراسة لبنك التسويات الدولية إلى أنه على الرغم من 
اختلاف هيكل الصادرات بين دول الأزمة الآسيوية الخمس - نسيج وأحذية في دولة 
ماء آلات ومعدات وأدوات كهربائية في دولة أخسرى ‏ فإن كل دولة منها تتنافس تنافسا 
قريبا على الأقل مع دولتين أخريين . ويتضح ذلك من معاملات الارتباط لنصيب 


طرف 


الصادرات في إحدى عشرة مجموعة سلعية متجهة إلى ثلاث مناطق جغرافية هي : 
الاتحاد الأوربي ٠‏ والولابات المتحدة » واليابان » وتوضم الدراسة أن الدول المتنافسة 
ننافسا قريبا حققت تخفيضا متشابها لسعر صرفها أمام الدولار» وبالتال حركة محدودة 
لسعر الصرف في مواجهة بعضها البعض»2 9 . ويدخل البعض تحت غطاء الآلية 
الثانية أيضا عامل السيولة حيث يمكن أن يترتب على نقص أو تراجع السيولة بحدة في 
سوق معين قيام المؤسسات المالية الوسبطة بتسبيل بعض الأصول في أسواق ناشئة 
أخرى1*0) .وقد لعب هذا العامل كما سنعلم عند الحديث عن الأزمة الروسية دورا 
مهما سواء في تفجيرها أو في تعميقها . ونحن نرى أن هذه القناة لانتقال العدوى تدخل 
تحت عباءة الآلية الثالثة . 

أما الآلية الثالئة للعدوى فيمكن تعريفها بأنها الزيادة في الحركة الجماعية للأسواق 
أو الزيادة في تزامن حركة الأسواق والتي لا يمكن تفسيرها بالعوامل السابقة أي لا 
يمكن تفسبرها بالآليتين السابقتين . ويعرفها البعض الآحر 5 بأنها ذلك الجزء من 
الحركة المتزامنة للمتغيرات المالية والتي لا يمكن تفسيرها بالحركة المتزامنة للمتغيرات 
الكلية الأساسية . وفى مثل هذا التعريف عليئا أن نفرق بين الحركة المتزامنة للمتغيرات 
المالية المدفوعة بفعل المتغيرات الكلية الأساسية والحركة المدزامئة المدفوعة بعوامل غير 
المتغيرات الكلية الأساسية. وهذا التفسير الثالث أو المفهوم الشالث للعدوى إنما ينظر 
إلى الأسواق المالية من وجهة نظر المستثمر الدولي » وتستند التفسيرات العديدة هذه 
الآلية الغالئة ‏ والتى يطلق عليها «العدوى الصافية» 9" نحلافا للآليتين السابقتين- 
على فكرة ومفهوم التسوازن المتعدد"1» » وسيولة أسواق رأس المال » والتغير في 
سيكولوجية المستشمرين وسلوكياتهم شاملة غريزة القطبع » وعوامل متعلقة بالاقتصاد 
السيامي. ويمكن القول إنه باستثناء العوامل المتعلقة بالاقتصاد السيامي » فإن 
العوامل الأُحرى تشترك جميعها في كونها تقوم في الأساس على تغير هيكلي وجذري في 
توقعات المستثمرين )»2 بشرط أن تكون تلك التوقعات من التي لا ترتبط بتغير 
المتغيرات الأساسية الكلية . 

ونعنى بالتوازن المتعدد في دولة ما انتقال الدولة من حالة توازن حميد (لا توجد فيه 
أزمة لميزان المدفوعات أو سعر الصرف) إلى توازن غير حميد (ينطوي على أزمة في ميزان 


يخنقا 


المدفوعات وأزمة في سعر الصرف) ٠‏ أو القفز من توازن حميد (لا ينطوي على اهيار في 
المصارف) إلى توازن غير حميد (ينطوي على انهيار في المصارف) » وكل ذلك على شريطة 
أن يكون الانتقال من التوازن الحميد (أو الحيد) إلى التوازن غير الحميد (السيئ) نتيجة 
لانفجار أزمة مالية في دولة ناشئة أخحرى . ولا شك في أن القابلية للعدوى ‏ وبالتالي 
القفز من توازن حميد إلى آخر غير حميد ‏ إنما تزداد كلما تزايد الدين الخارجي ذو الفائدة 
المتغيرة » وكلما انخفض مستوى الاحتياطى الرسمى من العملات الأجنبية » وكليا كان 
الميزان التجاري في حالة عجز. ولا يعنى الانتقال أو القفز من التوازن الحميد (الجيد) 
إلى التوازن غير الحميد (السيئ) أنه من الممكن وبأسلوب مباشر القفز مرة أخصرى 
والعودة إلى التوازن الحميد » ذلك أن التوازن غير الحميد قد يكون عميقا ومعمرا » إذ 
تشير خبرة كل من المكسيك وتايلاند إلى أن تصاعد الضغوط على العملة وما أعقبها من 
انخفاض حاد في أسعار الصرف ترتب عليه اثار عميقة على ثقة المستثمرين وعلى صحة 
المؤسسات المالية وغير المالية التي ترتفع نسبة مديونياتها بالعملة الأجنبية . ويرى 
البعض أن الأزمة ليست إلا توازنا غير حميد في موقف يتسم بتعدد نقاط التوازن . 
ويتحقق التوازن غير الحميد حين| يتوقع كل مستثمر قيام المستثمرين الآخرين بتصفية 
أصوهم والانسحاب من السوق » ومن هنا يصبح السلوك الرشيد لكل مستثمر هو 
السلوك الذي يتلاءم وتوقعاته . أي الانسحاب المفاجئ من السوق . وحينا يتحقق 
ذلك تنفجر الأزمة . 

وينظر البعض إلى العدوى بمنظار مختلف إذ يرى فيها أنها من قبيل اناقوس تنبيه 
للاستيقاظ» أو «جهاز التنبيه للاستيقاظ» » إذ قد يترتب على انفجار الأزمة في دولة 
ناشئة أن يعيد المستثمرون تقديرهم أو تقييمهم أو نظرتهم إلى المؤشرات الأساسية الكلية 
التي لم تتغير قيمها » أي ظلت على ما هي عليه('"" . وباعتقادي أننا في هذا الصدد قد 
نتكون أمام إحدى حالتين : الحالة الأولى تتمثل في تدني مستوى المؤشرات الكلية 
الأساسية ‏ قبل الأزمة ‏ إلا أن المستثمرين تحت تأثير موجة التفاؤل لم ينتبهوا إلى ذلك إلا 
حين انفجرت الأزمة في مكان أخحر (ناقوس التنبيه) ما ترتب عليه توضيح حقيقة هذه 
المتغيرات ‏ التي لم تتغير قيمتها ى)| سبق أن أكدنا ‏ وهو ما أدى إلى إعادة ترتيب سلوك 
المستثمرين » مثال ذلك حالة الجهاز المصرني في دول جنوب شرق آسيا. أما الحالة 
الثانية فهي حالة وجود مؤشرات أساسية كلية مقبولة من حيث المستوى ولا غبار 


كرفا 


عليهاء إلا أن حدوث الأزمة في مكان آنحر (جرس التنبيه) » أدى إلى إعادة النظر في 
هذه المؤشرات وتغيير الرؤية بالنسبة إليها » أي إعادة تقيبمها والنظر إلبها بمنظار أخر 
يؤدى إلى تغير في سلوك المستثمرين . وحقيقة الأمر أنه في دراسة الأزمات المالية فإنه من 
الصعوبة بمكان تحديد ذلك الجزء للازمة الذي يمكن تفسيره بفعل «نافوس التنبيهة 
وذلك الجزء الذي يعود إلى العدوى الصافية » فالأزمة إما أن تكون راجعة إلى فعل 
ناقوس التنبيه أو إلى فعل العدوى . 

ويدخل في نطاق آلية العدوى ما سبق الإشارة إليه عن سيولة رأس المال» إذ قد 
يترتب على انفجار الأزمة المالية في دولة ما حدوث صدمة سيولة للمستثمرين » مما يدفع 
إلى إعادة هيكلة المحافظ الاستثمارية ما يؤدى إلى ببع بعض أنواع الأصول وهو ما يترتب 
عليه انخفاض حاد في أسعار الأصول في دول أخرى غير الدول أو الدولة التي انفعجرت 
فيها الأزمة » وقد يترتب على تراجع السيولة في سوق معين قيام المؤسسات المالية بتسييل 
بعض الأصول في أسواق ناشئة أخرى مما يدفع بأسعار هذه الأصول للانبيار. من ناحية 
أخرى فإن انبيار أسعار بعض الأصول المالية في بلد الأزمة قد يؤدى إلى تغير جذري في 
تركيبة أو هيكل المحافظ الاستثارية العالمية من حيث الوضع النسبي للأصول المختلفة 
الذي تحدد في الأساس بناء على اعتبارات المخاطر . هذا الاختلال في تركيبة أصول 
المحافظ الاستثرارية قد يدفع بالمستثمرين إلى تصحيحها وإعادة ترثيب هيكلها نما يؤدي 
إلى بيع بعض الأصول وهو ما يدفع الى تراجع أسعارها . 

ويمكن أن تنولد العدوى نتيجة لما يشير إليه البعض من أن انفجار الأزمة في دولة 
ما قد يعيد ذاكرة أزمات سابقة » ما يدفع بالمستثمرين إلى إعادة حساب مخاطرهم وهو 
ما قد يؤدي إلى زيادة احتمالات مخاطر وانهيار دول أخسرى هما يدفع إلى ببع أو التخلص 
من أصوا فتنجه الأسعار نحو الانخفاض» هذا الانخفاض في أسعار الأصول لا يعود 
إلى ارتفساع معامل الارتساط بين المتغيرات الأساسية الكلية » ولكن إلى ارتفاع معامل 
الارتباط بين الذواكر(3©, ْ 

ومن أهم آليات العدى ما يترتب على أثر المحاكاة للأرباح والخسائر التي تحققت 
نتيجة لوضع استثماري معين . ذلك أن تحقيق الأرباح أو الخسائر نتيجة لتخفيض سعر 
الصرف في دولة معينة فد يترتب عليه تغير الأوضاع الاستئارية التي تجعل تخفيضا آخر 


كرض 


لسعر الصرف ضروريا. ويمكن للمستثمرين الأجانب استثار مكاسبهم الناجمة عن 
تخفيض لسعر صرف معين في قنوات تعمل على الاستفادة من تخفيض آخر . كذلك 
فإن تحقيق خسارة في استثار معين في دولة معينه قد يدفع المستشمرين في دولة أخرى في 
ذات نوع الاستثار إلى نصفية أوضاعهم . وهذا السلوك غير قاصر على المستشمسرين 
الأجانب بل ينطبق أيضا على المستثمر المحلي . فالمستثمر المحلي الذي يقوم بتسويل 
شراء أصل محل كالعقار مثلا عن طريق الاقتراض بالعملة الأجنبية يضع نفسه في تخاطر 
معيئة » فإذا لاحظ أن المستشمرين الذين لهم ذات المخاطر في دولة أخرى يحققون 
خسائر كبيرة فإنه سوف يحاول معالحة موقفه وتأمين مخاطره عن طريق شراء الدولار وهو 
ما قد يترتب عليه تدهور سعر الصرف المحلي . وقد لعب هذا العامل دورا مه) في الأزمة 
الآسبوية (11417) . وهكذا فان المستثمرين في أسيا الذين ارتبطت ثرواتهم باستمرار 
نظام سعر الصرف الثابت قاموا في مواجهة احتمالات النسائر أو تحقيقها بسلوكيات كان 
من شأها زيادة هذه اللسائر. 
ومن أهم آليات العدوى أيضا قيام المستثسرين بسحب أموالهم من عدد من 
الأسواق التي يعتقدون بتشاببها . ففي أعقاب الأزمة المكسيكية (4044) قام 
المستثمرون بالبحث ومتابعة تلك الدول التي تعاني من عبجز كبير في ميزان المدفوعات 
وتتبنى نظاما جامدا لسعر الصرف الثابت » مما أدى إلى زيادة الضغوط على البات 
التسايلاندي والدولار ال ونج كونجي . ولا شك في أن الربط بين تايلاند وجمهورية 
التشيك عام ١5941‏ إنما ينطوي على منطق معين في هذا المضمار حيسث تشترك الدولتان 
في نظام سعر الصرف الثابت بجانب معاناة كل منهما من عجز كبير في ميزان المدفوعات 
الجاري » ولا شك في أن هذا التشابه بين سياسات سعر الصرف في كل من تايلاند 
وجمهورية التشيك أدى إلى التشابه في مجالات أخرى مهمة؛ فقد لاحظ المستثمرون بناء 
على بيانات متاحة منذ عام ١445‏ وحتى ١9417‏ وجود معامل ارتباط تاريخي مرتفع بين 
العائد على أدوات سوق النقد المقومة بالكرونا التشيكي والبات التايلاندي» (77, ١‏ 
ويصل معامل الازتباط إلى 48 و٠‏ إذا استبعدنا يومين في يناير عام ١1460‏ حيثما تأثر 
البات التايلاندي بأزمة البيزو المكسيكية)(1”) ولا شك في أن خروج المستثمرين من دول 
الأزمة الأسيوية إنما انبنى على اقتناع بتشابه هذه الاقتصاديات وتلك الأسواق . وتلعب 
عقلية القطيع والسلوك المستند إليها دورا مهم) في هذا المضمار » ولا شك في أن الأسواق 
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الناشئة هي أكثر الأسواق عرضة لهذا السلوك (سلوك القطيع) » فبدلا من محاولة دراسة 
حالة الاقتصاد والسوق في كل دولة على حدة . وهو ماقد يبدو أمر مكلفا_فإن 
السياسة المثى إنم| تتمثل في تزامن الانسحاب من مجمصوعة الأسواق المرتبطة دفعة واحدة 
بمجرد الإحساس بالاضطراب في إحداها أو بمجرد ظهور المؤشرات الدالة على اهيار 
إحداها. وكما سبق أن أشرنا فإن الهم في سلوك القطيع ليس هو قناعة المستثمر بسوق 
معين ولكن قناعته ب هو سلوك الآخرين . 


(ه ) قياس عدوى الأزمة 

انفق الاقتصاديون على أسلوب مباشر لقباس عدوى الأزمة من سوق إلى سوق ومن 
دولة إلى دولة . ويستئد هذا الأسلوب على مقارنة معاملات الارتباط بين سوقين خلال 
فترة الاستقرار أو الهدوء » وهى الفترة المعتادة » وبيئها خلال فترة الاضطراب أو 
الأزمة . أي مقارئة معامل الارتباط بين السوقين في فترة الهدوء وفترة الاضطراب . وتعرف 
العدوى بأنها الزيادة الكبيرة و المعنوية في معامل الارتباط خلال فترة الاغطراب أو 
الأزمة . وطبقا لهذا المنهج إذا كان معامل الارتباط بين سوقين (كإيطاليا وألمانيا) معتدلا 
ومعقولا » بحييث يترتب على حدوث أزمة في سوق كل منهما زيادة معنوية في الحركة 
الموحدة للسوقين فان ذلك ينطوي على عدوى بالمفهوم السابق . وطبقا لهذا المفهوم 
يمكن التفرقة بين العدوى وتجرد ردود الأفعال الناجمة عن الارتباط المتبادل بين الأسواق . 

فإذا كان هناك معامل ارتباط قوي بين سوقين في الفترة المعتادة» أي فترة الاستقرار 
والمهدوء وظل هذه المعامل بين السوقين قويا دون زيادة معنوية يعتد بها بعد حدوث 
الأزمة أو الاضطراب المالي فان ذلك لا ينوي على عدوى بل لا يعدو أن يكون مجرد 
ارثباط متبادل بين سوقين . ومن هنا فإن وجود العدوى يتطلب توافر شرطين أساسيين؛ 
الأول : هو مجرد وجود ارتباط مهم يعتد به بين سوقين » ثانيا: أن يزداد هذا الارتباط بين 
السوقين وقت الأزمة زيادة معنوية . ومن هنا فإن العدوى تعني أن الارتساط بين 
الأسواق يختلف اخحتلافا جذريا بعد الأزمة عنه قبلها » في حين أن مجرد الارتباط المتبادل 
يعني عدم تغير العلاقة بين الأسواق بشكل كبير بعد الأزمة : 

ولاشك في أن تقبيم وقياس العدوى من الأهمية بمكان؛ فالاعتقاد السائد في 
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أوساط المستثمرين أن الأزمة أو الاضطراب اللي إنما يرتبط بدولة ما وبالتالي فان الروابط 
بين الأسواق المالية ‏ سواء أكانت أسواق الأسهم أم غيرها - تبدو ضعيفة . نتيجة هذه 
الفرضية فإن تدويع المحافظ الاستثارية على المستوى الدولي يلعب دورا مهما في توزيع 
المخاطر وبالتالي تخفيضها ومن ثم زيادة العائد على الاستثار. فإذا حدثت الأزمة وترتب 
عليها انتقال العدوى إلى أسواق أخرى فإن ذلك من شأنه خلخلة حجة تنويع محافظ 
الاستئار . بالإضافة إلى ذلك فإن عددا من الدراسات الخاصة بسلوك المستثمر تقوم 
على أساس افتراض أن رد فعل المستثمر يختلف جوهريا بعد انفجار الأزمة أو حدوث 
الصدمة السالبة » ولا شك في أنه من الأعمية بمكان دراسة سلوك ورد فعل المستثمر في 
الأوضاع المختلفة (الحدوء والاضطراب) ذلك أن الأزمات تنتقل من دولة لأخرى أو من 
سوق إلى سوق من خلال هذا السلوك . كذلك ترى بعض المؤسسات المالية وصانعو 
السيامسات الاقتصادية أن انفجار أزمة مالية في دولة ما قد يؤثر سلبا على التدفقات 
المالية إلى دولة أخرى على الرغم من سلامة المؤشرات الأساسية الكلية في الدولة الأعرى 
وهو ما قد يؤدى إلى -حدوث أزمة مالية في تلك الدولة الأتحرى » وهى أزمة لا تبررها بأي 
حال من الأحوال حالة المتغيرات والسياسات الأساسية الكلية في هذه الدولة . إذا 
حدثت مثل تلك العدوى فان ذلك يشكل بذاته مبررا لتدخخل المؤسسات المالية العالمية 
كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي في محاولة لاستقرار الأوضاع في الدولة التي 
انتقلت إليها العدوى . 

وهناك العديد من الدراسات الخاصة بقياس العدوى في الأزمات المالية سواء في 
الأزمة الآأسيوية أو الأزمة المكسيكية أو الأزمات السابقة عليهما » ولا يمكن التعرض 
لنتائج هذه الدرامسات جميعا » ومن ثم لا بد من الانتقاء » وفي هذا الصدد امحترنا 
أحدثك دراستين في هذا الموضيع منشورتين عام 1199 » الأولى هي دراسة تيموربيج 
وايان جولد فين منشورة في مطبوعات صندوق النقد الدولي عام ١444‏ ودراسة فورسس 
وريجوبون وهي منشورة في مطبوعات المركز الوطني للبحوث الاقتصادية عام 21١949‏ 
وسوف نتناول فيما يلي نتائج هاتين الدراستين : 

الدراسة الأولى تحاول قياس العدوى ونمطها » هل كان هناك عدوى وما هو نمط 
هذه العدوى ؟ وذلك بين أسواق الصرف الأجنبي » وأسواق الأسهم ؛ وأسواق 
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الفائدة» وأسواق الدين المتكومي (أو فروق الفائدة على الدين الحكومي)؛ وفي كل هذه 
الأسواق توضح التائج مصفوفة معاملات الارتباط بين كل زوج من الأسواق ( أو 
المؤشرات التي تم اختيارها في هذه الأسواق) وذلك خلال فترتين » الفترة الأولى وهمى 
فترة الأزمة المالية أو الاضطراب المالي وقد انحتارت الدراسة فترة من ؟ يوليو عام ١991‏ 

وهو تاريخ انخفاض البات التايلاندي » وحتى أول ايو »١1494/‏ وقد تم حساب 
معاملات الارتباط وإخلال هذه الفترة مرة باعتبار الفترة كلها وحدة واحدة ومرة أخرى 
بتقسيم الفترة إلى فترات كل فترة منها ثلائة أشهر تتتابع حتى نباية الفترة» أما الفترة 
الثانية فهي فترة الحدوء وتمتد من ١‏ يناير عام ١99460‏ وحتى ديسمبر 1197 وقد تم أيضا 
قياس معاملات الارتباط بباء يلي ذلك اختبار ما إذا كانت هناك زيادة معدوية في 
معاملات الارتباط بين فترة ا هدوء والاستقرار وفترة الاضطراب . 


أما عن معاملات الارتباط في فترة الأزمة (يولي و4 - إبريل /4) في سوق العملات 
بالنسبة للفترة كلها فتشير الننائج إلى معاملات ارتباط موجبة بين كل زوج من الدول» 
وتخطت معاملات الارتباط ٠ , ١0‏ وأعلى من ذلك في حالة سبعة أزواج من الأسواق من 
مجموع عشرة أزواج . وتصل معاملات الارتباط بين أسعار الصرف اليومية بين إندوئيسيا 
وكل من كوريا وماليزيا والفلبين وتسايلاند إلى ١,5820051 00,171 » ١, ١0‏ على 
التوللي . ومساملات الازتباط المرتفعة الأخرى إنا تتحقق في حالة ماليزيا مع كل من 
الفلبين وتايلاندظ2""؟) (58 )١,‏ و (70, ١‏ )على التواليء وتايلاند والفلبين )١ ,١(‏ ولا 
يوجد تأثير لانهيار الوون الكوري على العملات الأنصرى على عكس المتوقع . 
وباستخدام فترات ثلاثة الأشهر المتتابعة تزداد معاملات الارتباط في بعض الحالات 
بشكل ملحوظ ( تايلاند والفلبين ترتفع من ؟؟ , ١‏ إلى 0/, ٠١‏ » كما تشير النتائئج إلى أن 
أقوى ارتباط خصلال الفترات كلها هو بين إندونيسيا وماليزيا » ولا يدو وجود تأثير 
يذكر للوون الكوري ٠»‏ ولا للبات التايلاندي بالرغم من أن انبياره كان السبب في 
انفجار الأزمة . 

أما بالنسبة لمعاملات الارتباط بين أسواق الأسهم فتبدو معامسلات الارتباط سواء 
في الفترة الزمنية كلها كوحدة واحدة أو في الفترات المتتابعة ‏ أعلى منها في حالة أسواق 
العملات وإن كانت ما زالت صغيرة إلى حد ما » ويبدو أعل ارتباط بين أسواق ماليزيا 
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وإندونيسيا كا هو الحال في سوق العملات » وكذلك الأمر في العلاقة بين سوق كل 
من ماليزيا وتايلاند(/,, )١‏ خلال الفترة من ديسمبر عام /1 ١‏ فبراير 994١ء‏ أما 
بالنسبة لمعاملات الارتباط بين أسواق الفائدة فتبدو التتائيج ضعيفة للغاية ولا يجوز 
الاعتداد بها بأي حال من الأحوال نظرا لعدم معنويتها من ناحية ولاختلاف اتجاهها بين 
موجب وسالب» وربما يرجع ذلك لأن سعر الفائدة المستخدم ‏ وهو سعر الفائدة بين 
البنوك لمدة 5 ؟ ساعة لا يترجم تفاعل قوى السوق » هذا بجانب أن سعر الفائدة في 
جميع بلدان الأزمة قد استتخدم كأداة من أدوات السياسة النقدية . 

ويختلف الأمر كلية فيا يتعلق بمععاصلات الارتباط بين فروق أسعار الفائدة على 
أدوات الدين الحكومي . وقد تم اختيار الديون الحكومية المقومة بالدولار الأمريكي » 
أما فروق أسعار الفائدة فقد حسبت على أساس الفرق بين سعر الفائدة على القرضص 
الحكومي (المقوم بالدولار الأمريكي) وسعر الفائدة على سندات الخزينة الأمريكية التي 
لها ذات فترة الاستحقاق» وذلك على أساس أن هذا الفرق يقيس المخاطر التي يتصورها 
الدائن لاحتمالات الإحلال بالوفاء بالالتزامات . وتوضح الننائج ارتفاع معاملاات 
الارتساط بين الدول بشكل ملحوظ حيث تتراوح ما بين ١, 0١‏ في حالة (ماليزيا - 
تايلاند) إلى ١, 9١‏ في حالة (إندونيسيا ‏ ماليزيا) » حتى الدول التي تنخفضص 
معاملات الارتباط بينها في كل من سوق العملة وسوق الأسهم (مثل الفلبين تايلاند) 
يرتفع بالنسبة إليها معامل الارتباط في حالة فروق أسعار الفائدة حيث يصل في هذه 
الحالة إلى (91 و١ 2٠‏ وتبدو النتائج غاية في الأهمية والمعنوية سواء تعلق الأمر بقياس 
معامل الارتباط منظورا إلى الفترة كلها كوحدة واحدة ؛ أو على أساس تقسيمها إلى 
فترات متتابعة كل فترة ثلاثة شهور . 

الخطوة التالية كانت قياس معاملات الارتباط بين الأسواق في حالة ال هدوء بنفس 
الأسلوب السابق الذي تم به قياس معامل الارتباط في حالة الاضطراب المالي»ء وذلك 
على أساس أن فترة الهدوء والاستقرار تمتد من ١‏ يناير عام ١146‏ إلى "١‏ ديسمير عام 
5 .وقد أعقب ذلك اختيار ما إذا كانت معاملات الارتباط في أثناء الأزمة تمثل 
زيادة معنوية مقارنة بمعاملات الارتباط في أثناء فترة الحدوء والاستقرار أم لا ؟ وتم فرز 
معاملات الارتباط التي تمثل زيادة في فترات الأزمة عن فترات الاستقرار على أساس 
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درجة معنوية /١‏ . وتوضح النتسائج أن معاملات الارتباط بين أسعار الصرف في فترة 
الاستقرار تكاد لا تختلف كثيرا عن الصفرء كما أن الزيادة في معاملات الازتباط بين 
أسعار الصرف في حالة الأزمة تبدو معنوية للغاية"؟ . وربا ترجع هذه النتيجة إلى 
سيادة نظام سعر الصرف الثابت قبل اندلاع الأزمة وبالتالي كانت حركة أسعار الصرف 
ضعيفة للغاية . وتشير نائج معاملات الارتباط في حالة أسواق الأسهم إلى نتسائئج 
مختلطة» ففي حالة الهدوء والاستقرار تبدو معاملات الارتباط بين أسواق الأسهم قوية 
وعالبة نظرا لوجود تزامن بين حركة الأسواق وتوحد اتجاهاتها قبل الأزمة » كما أن الزيادة 
في معاملات الارتباط وقت الأزمة تبدو معنوية في بعض الحالات فقط 20 أما في 
حالة أسعار الفائدة فباستثناء حالة كوريا ‏ تايلاند (/71 , )١‏ لا توجد معاملات ارتباط 
ذات أهمية تذكر في حالة الهدوء والاستقرار » أضف إلى ذلك أنه في ست حالات من 
بين عشر حالات تبدو الزيادة في معاملات الارتباط في فترات الأزمة معنوية مقارنة 
بمعاملات الارتباط في حالة الهدوء . 

أما في حالة فروق أسعار الفائدة على الديون الحكومية المقومة بالدولار فإنه في جمبيع 
الحالات تقريبا كانت الزيادة في معاملات الارتباط في حالة الأزمة مقارنة بمعاملات 
الارتباط في حالة الهدوء والاستقرار معنوية عند مستوى /١‏ . وهو ما يؤكد العدوى 

وقد حاولت 0 تأكيد نتائجها باستخدام علاقة الانحدار بين المتغير المالي من 
ناحبة والعوامل المفسرة له من ناحية أخرى» ولاكانت ببانات المؤشرات الأساسية 
الكلية ليس لما ذات معدل التكرار الذي تتمتع به البيانات الالية (كسعر الصرف 
وأسعار الأسهم يوميا) فقد تم اختيار متغير صوري أو وهمي7؛"بالاستناد إلى الأخبار 
اليومية الاقتصادية والمالية بعد تقسيمها إلى أخبار موجبة وأخباو سالبة » أي ذات تأثير 
موجب وذات تأثير سالب » وذلك على اعتبار أن المتغير الصوري الذي تم اخحتياره هو 
مؤشر قريب للمتغيرات الأساسية الكلية» وحيث إن العدوى ما هي إلا الحركة المتزامنة 
والمشتركة للمتغيرات المالية التي لا يمكن تفسيرها بفعل المتغيرات الأساسية الكلية » 
فإن معامل الارتباط للمتغير المنبقي 50" في معادلة الانحدار هو الذي يفسر العدوى » 
فإذا ارتفعت معنوية معامل الارتباط كان ذلك دليلا مؤكدا على العدوى . وتوضح 
النتائج التي توصلت إليها الدراسة صحة هذه الفرضية . 
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أما الدراسة الثانية فتتعرض لقياس العدوى بين أسواق الأسهم فقط » و تمتد إلى 
الأسواق المالية الأحرى . وقد شملت الدراسة 71 سوقا مالية هي أسواق الدول 
الأسيو بة الخمس (دول الأزمة) بجانب اليابان وتايوان وسنغافورة » وأربع دول من 
أمريكا اللاتينية هي الأزجئتين والبرازيل وشيلٍ والمكسيك ٠‏ واثنتي عشر دولة من دول 
منظمة التعاون والتئمية(2”7؛ وثلاثة أسواق ناشئة أخرى هى الهند وروسيا وجنوب 
أفريقيا 29 . وتقوم الدراسة بقياس العدوى في أثناء الأزمة المالية الأسيوية( »)١991/‏ 
والأزمة المكسيكية ( »)١1945‏ وانهيار البورصة الأمريكية( )١947/‏ . وقد أشارت 
الدراسة إلى أن الأزمة الأسبوية لم تكن محل اهتمام الرأي العام العالمي ‏ حسب النشر في 
الصحف العالمية والإقليمية ‏ إلا ابتداء من انبيار بورصة هونج كونج في 17 أكتوبر عام 
17 ء فمئل ذلك التاريخ أو ابتداء من هذا الحدث أصبحت فضية الأزمة الآسيوية 
محل اهتمام العالم وموضيع الألحبار اليومية في الصحف العالمية . لذلك اعتبرت الدراسة 
أن فترة الاضطراب أو الأزمة المالية تمتد من تاريخ 11 أكتوبر عام 1991 (وهو تاريخ 
انميار بورصة هونج كونج) ولمدة شهر بعد هذا التاريخ . أما فترة الهدوء والاستقرار فقد 
افترضت الدراسة أنها تمتد من أول يناير عام ١947‏ وحتى بداية فترة الاضطراب المالي 
)»2 .وقد قامت الدراسة بحساب العائد اليومي على الأسهم بالدولار 
وبالعملة المحلية 2 ( وم تختلف النتائج في ال حالتين) 2 ثم قامت بحساب متوسط 
العائد في يومين لتأخذ في الاعتبار أن الأسواق المالية في البلاد المختلفة لا تعمل بالضرورة 
خلال ذات ساعات العمل . 


وتشير النتائج فيم| يتعلق بالأزمة الآسيوية . إلى زيادة معامل الارتباط في فترة الأزمة 
زيادة ملحوظة ومعنوية مقارنة بمعامل الارتباط في فترة ا هدوء . وتشير النتائج إلى : 
)١(‏ وجود معامل ارتباط قوى بين أسواق الأسهم (بين سوق هونج كونج والأسواق 
الأخرى) في فترة الحدوء( )١‏ ارتفاع معامل الارتباط في فترة الأزمة المالية والآسيوية ارتفاعا 
معنئويا (زيادة معنوية عند مستوى 0/) وهو ما يؤكد وجود العدوى ‏ وتؤكد البيانات 
وجود العدوى بالمعنى السابق (زيادة معامل الارتباط زيادة معنوية) في خمس عشرة 
حالة من مجموع سبع وعشرين حالة تمت دراستها(7؟"). وتتمثل حالات العدوى في 
ثلاث حالات في دول جنوب شرق وشرق اسيا هى : إندوئيسيا وكورياء والفلبين » 
وشيل في أمريكا اللاتينية» وأسترالياء وبلجيكاء وفرنساء والمانيا » وإيطالياء 
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وهولنداء وأسبانياء» والسويد» وسويسرا من دول منظمة التعاون والتنمية» هذا بجانب 
روسيا وجنوب أفريقيا. وقد تم إعادة الاختبار مرة ثانية مع تغيير فترات الأزصة 
والاضطراب حيث بدأت فترة الأزمة إما من ١‏ يونيو عام ١9917‏ (حينما اغبار السوق 
التابلاندي) أو أغسطس عام ١99417‏ (حين! تدهور سويا سوق كل من إندونيسيا 
وتايلاند) مع الانتهاء فى مارس 1448 ١‏ كذلك زادت فترة الهدوء بحوالي ثلاث 
سنوات . المهسم أن التوجه العام للنتائج لم يتغير بتغير الفتراث» فقد زادت معاملات 
الارتباط في فترات الأزمة زيادة معنوية مقارنة بفترات الهدوء» وهو ما يعكس وجود 
عدوى بالمفهوم السابق الإشارة إليه . كذلك تم الاختبار مع تغيير مصدر العدوى بدلا 
من هونج كونج » ففي إحدى الاختبارات كان المصدر تايلاند بعد أنهيار سوقها في 
يونيو عام 19417 » كما أجمرى الاختبار بافتراض أن مصدر العدوى هو إندونيسيا 
وتايلائد بعد امبيار سوقهم| سويا في أغسطس عام 11917 ء ولا أريد هنا الدخمول في 
تفاصيل الدراسة فهو يخرج عن إطار هذا الكتاب . ولكن ما تدر الإشارة إليه أن 
الاختبار للعدوى قد أجري في حالة أزمة المكسيك عام ١495‏ وكذلك في حالة انبيار 
السوق الأمريكية )١1941/(‏ مع تغيير البلاد المتأثرة بالعدوى في كل حالة » وتوضح 
التدائج أيضا ارتفساع معامل الارتباط بشكل معدوي في أثناء الأزمة مقارنة بفترة 
المدوء(2" , 


ما أحب التأكيد عليه هو نظرة الدراسة ومفهومها حول منهجية قياس معامل 
الارتباط في فترات الأزمة مقارنة بفترات الهدوء باعتبار أن زيادة المعامل في فترات الأزمة 
زيادة معنوية هى مؤشر ودليل على وجود العدوى » إذ يرى الباحثان القائيان ببذه 
الدراسة أن قياس معامل الارتباط في وقت الأزمة لأسباب عديدة ينطوي بالضرورة على 
تحيز إلى أعلى في قيمة معامل الارتباط » وبالتالي فإن مقارنته بمعامل الارتباط في فترات 
الحدوء والاستقرار قد تؤدي بنا إلى نتائج خخاطئة . لذلك السبب اقترح الباحثان ضرورة 
تعديل أو تصحيح معامل الارتباط في فترات الأزمة لمعالجة هذا التحيز إلى أعلى و إزالته » 
واقترحا منهجية محددة لمعالحة هذا التحيز إلى أعلى في معامل الارتباط وقت الأزمة 9") ٠‏ 
وفي جميع الاخختبارات التي قاموا مها تم تعديل معامل الارتباط في فترات الأزمة . ففي 
فترات الأزمة بلغ متوسط معامل الارتباط للعينة كلها دون أي تعديل حوللٍ "0 , ٠‏ في 
حين أن معامل الارتباط وفت الأزمة بعد التعديل بلغ ؟",* »؛ وكذلك الأمر وقت 
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الاستقرار فقد بلغ متوسط معامل الارتباط دون تعديل ٠,٠١‏ في حين بلغ متوسط 
معامل الارتباط بعد التعديل ؟١‏ , ١‏ وبناء على هذا التعديل وإججراء الاختبارات فإن 
النتائج توضح با لا يدع مجالا للشك في أن هناك زيادة في معاملات الارتباط في فترة 
الأزمة إلا أنها ليست زيادة معنوية (إلا في حالة واحدة من واقع 71 حالة وهي حالة 
إيطاليا)!' ؟» وهو ما يعنى وجود ارتباط قوي ولكن لا توجد عدوى بمفهومنا السابق . 
ومن هنا يسرى الباحثان أن النشائج بعد تعديل معاملاث الارتباط مهمة » إذ تشير إلى 
وجود ارتباط متبادل ولكنها لا تشير إلى وجود عدوى », وبالتالي فإن ما يحدث من تزامن 
الحركة وتوحد سلوك الأسواق ما هو إلا رد فعل الأسواق بعضها للبعض بناء على وجود 
ظاهرة الارتباط المتبادل بينهاء وهذا الارتباط يدفع إلى توحد -حركة هذه الأسواق وقت 
الأزسة» ولكن لا يمكن تسمية هذه الحركة بالعدوى . هل نقبل بتصحيح وتعديل 
معامل الارتباط وبالتالي النتائج المترتبة على هذا التعديل بمعنى وجود ارتباط متبادل ولا 
عدوى. أم لا نقبل بهذا المنهج ونقبل نتائج قياس معاملات الارتباط دون تعديلها ؟ 
هذا أمر يحتاج إلى دراسة مستفيضة ولكن يكفينا هنا مجرد قبول فكرة الارتباط المتبادل » 
بمعنى أن الارتباط المتبادل سوف يدفع الأسواق وقت الأزمة إلى حركة موحدة مشتركة في 
ذاث الاتجاه وهذا ما نطلق عليه العدوى . 


(و) أمثلة من حالات العدوى: 

نحاول في هذا الجزء التعرض لأزمتين ماليتين هما الأزمة المالية الروسية والأزمة المالية 
البرازيلية باعتبارهما من توابع الأزمة المالية الآسيوية إلا أن كلا منهها قد خلق لنفسه 
ذاتية مستقلة وامتدت أثار كل من الأزمتين إلى خارج حدود أسواق الدولتين» بل يمكن 
القول إن الأزمة الروسية كادت تولد أزمة عالمية من خلال تأثيرها في أوضاع صناديق 
التغطية الاستئارية 85 11608 لولا تدخل بنك الاحتياط الفيدرالٍ » وعلى الرغم 
من ذلك فقد انتقلت آثار هاتين الأزمتين إلى دول أخرى من خلال حركة المؤشرات المالية 
ومن خخلال التأثير في أوضاع الجهاز المصرفي في العديد من الدول . وسوف نتناول في| 
يل هاتين الأزمتين على التوالي : 


أولا ‏ الأزمة المالية الروسية : 


في السابع عشر من أغسطس عام 1998 استسلم البنك المركزي الروسي للضغوط 
المستمرة من جانب الأسواق على سعر صرف الروبل وقرر تغيير نظام الصرف السائد مما 
كان يعني تخفيضا فعليا للروبل بلغ 1/174 . أضف إلى ذلك قيام الحكومة في ذات اليوم 
(948/8/100)) بإعلان توقفها عن خدمة الدين الأجنبى لمدة 1١‏ يوما » ببجائب 
إعادة هيكلة الدين المحلي وهو ما كان يعني توقفا فعليا عن الوفاء بالتزام » هذا ببجانب 
فرض الرقابة على الصرف في حساب رأس المال. أما إعادة هيكلة الدين المحلي والبالغ 
بليون روبل فهو يتكون من إصدارات ال . . 61205 و 01525 حيث تبلغ هذه 
الأوراق "1/777 من الدين المحلي247» أما أوراق الدين 0160 فهي أذونات خزينة قصيرة 
المدى تبلغ قيمة الكوبون صفراء أما الأوراق :0552 فهي سئدات للحكومة الفيدرالية لها 
كوبونات مستحقة دوريا. وتجدر الإشارة إلى أن الانبيار والاضطراب التى أصاب سوق 
أوراق الدين الحكومية قد دفع العائد على هذه الأوراق إلى ما يزيد على نسبة /”١‏ . 
والواقع أن الأمور لم تكن وليدة السابع عشر من أغسطس ذلك أن ضغوط 
المستثمرين والأسواق في تصاعد مستمر وبمعدلات متسارعة منل نباية شهر مارس عام 
4 ءويرجع ذلك إلى عدد من العوامل التي تضافرت ودفعت إلى زيادة توتر 
المستثمرين وقلقهم ومن ثم تصاعد ضغوطهم . وتتمثل هذه العوامل في تصاعد عجز 
الموازنة إلى إبعاد خطره » وتفاقم حجم الدين العام (الخارجي الداخلي) » وتحول ميزان 
المدفوعات الجاري من حالة الفائض إلى العجز » وبدأ تراجع الاحتياطي الرسمي من 
العملات الأجنبية بشكل غير متلاثئم مع الالتزامات الخارجية قصيرة المدى . وف هذا 
الصدد يمكن الإشارة إلى العوامل التالية : ش 
١-شهد‏ عام 4 انبيارا كاملا لأسعار النفط الدولية وهو أحد أهم المصادر 
الأساسية للإيرادات العامة ولحصيلة الصادرات السلعية . ويرجع انبيار أسعار 
النفط جزئيا إلى الأزمة الآسيوية وما أعقبها من انكراش حجم النشاط الاقتصادي؛ 
ويقدر الانخفاض في الطلب على النفط نتيجة لهذه الأزمة بحوالي ١‏ 40 ألف برميل 
يوميا. وعلى الرغم من هذا الانخفاض في الإيرادات فقد ظلت مستويات الإنفاق 


اين 


على ما هي عليه بل تزايدت » حيث تشير كافة الدراسات إلى أن روسيا ما زالت 
تسير على برامجها التسليحية كا كانت في ظل الحرب الباردة وصراع العملافين 
متناسية بذلك التقسائق الجديدة في الساحة الدولية . ومن ذلك الإنفاق على 
الصواريخ الجديدة عابرة القارات» وعلى حاملة الطائرات (أوميرال كوزئيتسون) 
والساخرة الذرية (بطرس الأكبر) والغواصات الذرية الجديدة » وتشير أكثر 
التقديرات تحفظا إلى أن هذا البرنامج التسليحي تبلغ تكلفته ٠7‏ بليون دولار 
أمريكى(!؟2 . وقد رفض البرلمان في ٠7/‏ يوليو رفضا قاطعا الإجراءات الحكومية 
المقتيحة لزيادة الإيرادات . 

؟'- زاد من أعباء الموازنة العامة وبالتالي من عسجزها أعباء خدمة الدين العام المركزي 
الذي يتسم بقصر أجله . ونظرا لكبر حجم الدين والمخاطر به فقد دعا ذلك 
المستثمرين لان يطلبوا هامشا مرتفعا لمواجهة هذه المخاطر » وليس غريبا إذن أن 
يتخطى سعر الفائدة على السندات الحكومية 5٠‏ / خلال الشهور السابقة 
الانبيار في أغسطس عام ١1148‏ . ولأن أغلب آجال استحقاق الدين الحكومي هي 
أجال استحقاق قصيرة الأجل فقد ترتب على ذلك أن أصبح الدين أكشر استجابة 
لصدمات الثقة والجحدارة الائتهانية وصدمات تقلبات السوق . وقد أدى تفاعل كل 
من سعر الفائدة المرتفع وأجال الاستحقاق القصيرة الأأجل أن استوعب سداد 
التزامات الدين (الفوائد) حوالي ٠‏ 0/ من الإيرادات العامة . 

 *‏ اتجه العديد من استثيارات بعض المؤسسات في دول جنوب شرق آسيا منذ عام 
0 نحو الاستثمار في سوق الأسهم في روسيا ونحو شراء أدوات الدين الحتكومي 
الروسية حتى تلك المقومة بالروبل الروسي » نظرا لارتفاع عائدها وثبات سعر صرف 
الروبل . وعلى سبيل المشال ففي خلال سنوات التسعينيات الأولى تم إنشاء عدد 
من بنوك الاستثمار 88118 246636 في كوريا الجنوبية. ولقد قامت هذه 
المؤسسات الالية بالاقتراض بالعملات الأجنبية (خاصة الدولار) من السوق الدولي 
حيث سمح تحرير حساب رأس امال في كوريا بذلك ‏ وقامت باستثمار حصيلة 
هله القروض في أدوات الدين التكومي ومسوق الأسهم الروسية. وحينما ابارت 
السوق الكورية نخاصة مع نباية ١991‏ وبداية عام ١94944‏ وبدأت المؤسسات 
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المالية الكورية تعاني من شح في السيولة حاولت هذه المؤسسات التخلص من 
أوراق الدين الحكومية الروسية والأسهم الروسية التي في حوزتها نما ساعد على 
تسارع انبيار السوق اللي الروسي . 

4- تدهور الميزان الخارجي الروسي عام ١491‏ وعام 19948 ؛ حيث انخفض فائض 
ميزان المدفوعات الجاري من ١١, ١‏ بليون دولار أمريكي عام 1495 إلى 4 , ” 
بليون دولار أمريكي عام ١991‏ » في حين حقق عبجزا مقداره بليون دولار أمريكي 
في الربع الأول من عام ١49/‏ نتيجة لانخفاض فائض الميزان التجاري إلى ١, ١7‏ 
بليون دولار أمريكي . ولم يكن من المتوقع أن تزداد الصادرات استجابة لانخفاض 

. سعر صرف الروبل - فأغلب الصادرات السلعية الروسية مسعرة بالدولار 
الأمريكي » هذا بجانب أن ما يزيد على /0٠‏ من واردات روسيا إن| تتمثل في سلع 
أساسية تتسم بانخفاض مرونتها السعرية . 

- بدأت الضغوط على الروبل وعلى أسواق الأسهم في روسيا من نهاية مارس عام 
4 » إذ بدأ المستثمرون في الخروج من سوق الأسهم مع نباية مارس حيث 
حقق السوق انخفاضا ملحوظا في 77 مارس عام 1998 . وحاولت الحكومة في 
نباية مايو عام ١99/‏ بيع 1/10 من حصة ملكيتها ني شركة روزنفت وهى أكبر 
شركة بترول روسية ما زالت في يد الحكومة » ولم يكن من الممكن تسويق هذه 
الحصة ؛ إذ ععجزت عن جذب المستثمرين . وانخفض سوق الأسهم مرة أخرى مع 
تردد صندوق النقد الدولي في تقديم ما مقداره مليون دولار أمريكي وهو ما 
يمثل شريحة من قرضه لروسيا. و إذا كان سوق الأسهم قد شهد انتعاشا مؤقتا مع 
قيام المقرضين الدوليين لروسيا بالتعهد بتوفير تسهيلات إضافية قدرها ؟؟ بليون 
دولار أمريكي » إلا أنبا عاد للانبيار مرة أخصرى وبحدة في ٠١‏ أغسطس عام 
4 واستمرث في التدهور منذ ذلك التاريخ في ١7‏ أغسطس و١؟‏ أغسطس » 
والأسبوع الأول من سبتمبر عام ١994‏ . 

” - تسرتب على انهيار سوق الأسهم والسندات خسائر كبيرة غير مسبوقة في محافظ 
الأوراق المالية التى تديرها البنوك والمؤسسات المالية العالمية . وفبه| بين نهاية ديسمبر 
عام 1991 وحتى نهاية الأسبوع الأول من سبتمبر ععام ١144/‏ حققت صناديق 
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الاستثمار خسائر في قيمة الأسهم المتداولة بنسبة تتراوح بين 5/ و 87/ . ويوضح 
الجدول رقم (7 ) بالمحلق الإإحصائي لهذا الفصل إشارة إلى أهم صناديق الاستثار 
الدولية التي تعمل في السوق الروسية وصافي قيمة أصولها في "١‏ ديسمبر عام 
1 او 4 سبتمبر عام /144 والتغير في صافي قيمة الأصول ونسبة التغير في هذه 
القيمة » مع الإشارة إلى هيكل المحفظة أو تركيبتها من حيث الأهمية النسبية 
للأدوات الاستثارية المختلفة فيهاء ويؤكد الجدول أنه كلما ارتفع النصيب النسبي 
للأسهم في تركيبة الصندوق أو المحفظة الاستثارية ارتفعت نسبة الخسارة في صاني 
قيمة أصول الصندوق أو المحفظة الاستثارية . 


- استمر تدهور سعر صرف الروبل منذ ١1‏ أغسطس عام ١1994‏ فقد حاولت 
الحكومة تخفيض الحد الأدنى للسعر من ١ ١7”‏ روبل للدولار إلى 5 ,؟ للدولار » 
ولكن قوى السوق دفعت هذا الحد الأدنى إلى أبعاد خطيرة . ففي ١0‏ أغسطس 
عام ١994‏ سجل الروبل الروسي أكبر انخفاض له» ما اضطر البنك المركزي في 
1 أغسطس إلى وقف تداول الروبل مقابل الدولار » في حين أوقف التعامل 
بالروبل خبائيا في 4؟ أغسطس . ووصل الحد الأدنى لسعر صرف الروبل إلى ١١‏ 
روبل للدولار» واستمر تدهور سعر صرف الروبل في السوق غير الرسمي ليتتخطى 
وحتى ٠١‏ روبل للدولار. ويكفي هنا الإشارة إلى أن دفعة الأموال التي قدمها 
صندوق النقد الدولي إلى روسيا في يوليو عام ١194‏ والبالغ 4,8 بليون دولار 
أمريكي» اتجه منها بليون دولار أمريكي إلى وزارة المالية لمواجهة التزامات الدين 
العام » في حين استخدم البنك المركزي الباقي وقدره 8 , ٠"‏ مليون دولار أمريكي 
للدفاع عن الروبل . وحينما تدهور الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية إلى 
8 مليون دولار أمريكي في شهر أغسطس فإن البنك المركزي لم يكن على 
استعداد لاستخدام الاحتياطي للدفاع عن الروبل لأن ذلك معناه خسارة بليون 
دولار أسبوعيا في هذه العملية الفاشلة ابتداء . 

4 - تدهور أوضاع الجهاز المصرفي الروسي تدهورا كبيرا من جراء التخفيض المستمر 
للروبل ومن ججراء إعادة هيكلة الدين الحكومي » وقد ترتب على اتخاذ هذين 
الإجراءين الضغوط على البنوك لسحب الودائع وتصاعد هذا الضغط مع مرور 
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السوقت وقد عجزت بعمض البنوك عن رد الودائع» في حين اتجه بعضها إلى اتخاذ 

إجراءات الإفلاس . وقد بلغت التزامات البنوك الروسية تجاه الدائئين الأجانب 

حولي ؟ ١9,‏ بليون دولار أمريكي ني يوليو عام 1444 » مع ارتفاع نسبة الديون 

التي تستحق في مدى ثلاثة الأشهر التالية . 

يمثل ما سبق ملامح الأزمة المالية والاقتصادية الروسية » ولم تقف هذه الأزمة عند 
حدود روسيا » بل انتقلت آثارها وبسرعة إلى العالم ككل من خلال الجهاز العصبي 
العالمي ألا وهو الأسواق المالية العالمية . فقد ترتب على تدهور سعر صرف الروبل 
وإعادة هبكلة الدين الحكومي خسارة كبيرة للمستثمرين في هذه الأدوات المقومة 
بالروبل » وحتى يقوم هؤلاء المستثمرون بالوفضاء بالتزاماتمهم في مواعيدها فقد اضطروا إلى 
بيع بعض أدوات الاستثار الأحرى والمقومة بعملات أخرى في أسواق أخرى» وهكذا 
أدت الأزمة الروسية إلى تصاعد الضغوط لبيع الأسهم في أمريكا اللاتينية وأوربا 
والولابات المتحدة الأمريكية خاصة لإشباع الحاجة للسيولة . 


ففي الأسبوع الأول من سبتمبر عام 1494 بدأت أسواق الأسهم العالمية نستجيب 
لآثار الصدمة الروسية » فانخفض مؤشر الأسهم في السوق البرازيلية بحواليه /.١‏ 
وانخفض مؤشر سوق الأسهم في فنزويلا حولي 14/ منذ9١‏ أغسطس وحتى الأسبوع 
الأول من سبتمبر. وبدء تصاعد الضغوط لتخفيض عملات هاتين الدولتين بما أدى إلى 
تدهور احتياطى العملات الأجنبية الرسمى ببها نظرا لمحاولة السلطات النقدية 
استخدام هذا الاحتياطي للدفاع عن عملاتها . 

وقد تأثر مؤشر داو جونز (الولايات المتتحدة) حيث انخفض بحوالي 017 نقطة في 
الأسبوع الأول من سبتمبر وهو ثاني أكبر انخفاض في تاريخ هذا المؤشر . أضف إلى هذا 
قيام العديد من البنوك الأمريكية والأوربية بالإعلان عن خسائرها في السوق الروسية ) 
حيث بلغت خسارة المؤسسات الالية الأمريكية في السوق الروسى حولي 8 بليون دولار 
حتى نباية متتصف سبتمبر . كذلك حقق العديد من صناديق التغطية الاستثمارية 
خسائر في سوق الأسهم الروسية» كذلك أطاحت الأزمة الروسية ببعض صناديق 
التغطية الاستثمارية التى تعاملت في سوق المشتقات المالية والتي راهنت على أن هامش 
المخاطرة على أدوات الدين للدول الناشعة سوف يضيق» إي أن الفرق بين سعر الفائدة 


اننا 


على أدواث الدين للدول الناشئة وسعر الفائدة على سندات الخزيئة الأمريكية سوف 
يتعجه نحو الانخفاض (سوف يتقارب) » وقد ترتب على الأزمة الروسية واخبيار السوق 
الروسي تزايد أزمة عدم الثقة في الأسواق الناشئة وهو ما أدى إلى عكس ما كان 
متوفعا حيث زادت الفجرة بين أسعار الفائدة على ديون الدول الناشئة وسندات 
الخزيئة الأمريكية . وهو ما أدى إلى خسارة ضخمة لبعض هذه الصناديق وضعتها على 
شفا الإفلاس ؛ لولا تدخل السلطات النقدية الأمريكية (بنك الاحتياط الفدرالي) 
لإنقاذ هذه الصناديق » حيث كانت ستؤدى إلى انبيار مالي في السوق لو لى يتم 
هذا التدخل . ولعل أهم مثل على ذلك هو صندوق التغطية الاستثارية المصروف 
باسم (2440)101/1, 


ثانيا - الأزمة البرازيلية (49) , 


بحلول يوم ١5‏ يناير عام ١194‏ تخلت البرازيل عن الدفاع عن سعر الصرف المغالى 
فيه للريال البرازيلي المرتبط بالدولار الأمريكي بعد مرور ما يزيد على أرسع سنوات 
ونصف من الدفاع المستمر عن سعر الصرف . وقد ترتب على القرار الخاص بتعويم 
الريال البرازيلٍ دون أن يصاحب ذلك الالتزام بسياسة نقدية ومالية ملائمة اختلالات 
عديدة » وهي اختلالات مالية واقتصادية بدأت مع الأزمة المالية الأسيوية وتصاعدت 
حدتها مع الأزمة الروسية التي سبق شرحها » ومع حلول شهر فبراير بلغ الانخفاض في 
سعر صرف الريال البرازيلٍ حوالي 0 “/» في حين وصلت أسعار الفائدة حوالي ٠‏ 5/» 
كما قدم محافظان متتابعان للبنك المركزي البرازيلي استقالتهما في أقل من شهر واحد . 

وق 5 يناير عام عجزت الحكومة عن تسويق سندات لمدة عام واحد 
بلغت قيمتها 18م بليون دولار أمريكي بالرغم مع أن سعر الفائدة عليها قد بلغ 
١‏ وذلك على الرغم من الرأي السائد بين المستشمرين حتى وقت قريب جدا والذي 
يرى أن الدين الخارجي والبالغ 4١‏ بليون دولار أمريكي والدين الداخلي والبالغ ١1//‏ 
بليون دولار أمريكي لا يمثل مشكلة تصعب مواجهتها. وقد ترتب على تدهور سعر 
صرف الريال البرازيلي ارتفاع تكلفة الدين الخارجي المقوم بالدولار » وكلما قامت 
الحكومة برفع سعر الفائدة مستهدفة بذلك وقف نزيف خروج رءوس الأموال » تضخم 
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حجم الدين . وفي شهر إبريل وحده اضطرت الحكومة إلى مد أجل 6٠‏ بليون دولار من 
الدين المحلى » وهو ما يساوي٠ 0٠‏ مليون يوميا في الربع الأول من عام ١444‏ . 

ويمكن القول إنه منذ تدهور سعر صرف العملة الروسية وتوقف الحكومة الروسية 
عن الوفاء بالتزاماتها في متتصف أغسطس عام ١1494‏ بدأت سوق الأسهم والسندات 
البرازيلية تعاني معاناة شديدة » كما بدأ تآكل الاحتياطي الدولي بمعدلات سريعة؟ إذ 
اهار مؤشر الأسهم بنسبة ٠‏ 4/ منذ بداية أغسطس وحتى نهاية سيتمير عام /194) 

كما وصلت أسعار السندات البرازيلية إلى أدناها منذ أزمة المككسيك في عام »١14468‏ كما 

فقدت البرازيل ما يقرب من ٠١‏ بليون دولار أمريكي من الاحتياطي الدولي لها . 

ولا شك في أن الأزمة المالية البرازيلية تمثل مشكلة كبيرة للمؤسسات الدولية وللعالم 
أجمع » فالاقتصاد البرازيلٍ هو أكبر اقتصاد في أمريكا اللاتينية» وثامن أكبر اقتصاد 
عالمى» وبالتالي فإن انيار البرازيل سوف يولد مشكلات لشركائه التجاريين 
كالأيجتين» كما يمكن أن يحول أزمة دولة ناشئة إلى عبء خطير على الاقتصاد 
الأمريكي . 

ولذلك تضافرت الحهود الدولية بقيادة صندوق النقد الدولٍ في توفمير عام 1434 
بحزمة إنقاذ بلغت 4١,6‏ بليون دولار أمريكي مشروطة بتطبيق عدد من السياسات 
المالية ضمن برنامج تقشف شديد » وقد بدأت البرازيل في تطبيقه » ويمكن القول إنه 
مع نباية الربع الأول من عام 444 ١وبدابة‏ الربع الثاني بدأت المؤشرات الكلية الأساسية 
تشير إلى تحسن ملحوظ . 
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الناشئة هي أكثر الأسواق عرضة لهذا السلوك (سلوك القطيع) » فبدلا من محاولة دراسة 
حالة الاقتصاد والسوق في كل دولة على حذة ‏ وهو ما قد يبدو أمر مكلفا فإن 
السياسة المثلى إنما تتمثل في تزامن الانسحاب من مجموعة الأسواق المرتبطة دفعة واحدة 
بمجرد الإحساس بالاضطراب في إحداها أو بمجرد ظهور المؤشرات الدالة على انبيار 
إحداها . وكما سبق أن أشرنا فإن المهم في سلوك القطيع ليس هو قناعة المستثمر بسوق 
معين ولكن قناعته بها هو سلوك الأحرين . 


ره) قياس عدوى الأزمة 
اتفق الاقتصاديون على أسلوب مباشر لقياس عدوى الأزمة من سوق إلى سوق ومن 
دولة إلى دولة . ويستنئد هذا الأسلوب على مقارنة معاملات الارتباط بين سوقين خلال 
فترة الاستقسرار أو الحدوء » وهى الفترة المعنادة » وبينها خلال فترة الاضطراب أو 
الأزمة . أي مقارنة معامل الارتباط بين السوقين في فترة المدوء وفترة الاضطراب . وتعرف 
العدوى بأمها الزيادة الكبيرة و المعنوية في معامل الارتباط خلال فترة الاضطراب أو 
الأزمة . وطبقا لهذا المنهج إذا كان معامل الارتباط بين سوقين (كإيطاليا وألمانيا) معتدلا 
ومعقولا » بحيث يترتب على حدوث أزمة في سوق كل منه| زيادة معنوية في الحركة 
الموحدة للسوقين فان ذلك ينطوي على عدوى بالمفهوم السابق . وطبقا لهذا المفهوم 
يمكن التفرقة بين العدوى ومجرد ردود الأفعال الناجمة عن الارتباط المتبادل بين الأسواق , 
فإذا كان هناك معامل ارتباط قوي بين سوقين في الفترة المعتادة» أي فترة الاستفرار 
والهدوء وظل هذه المعامل بين السوقين فويا دون زيادة معنوية يعتد ببا بعد حدوث 
الأزمة أو الاضطراب المللي فان ذلك لا ينطوي على عدوى بل لا يعدو أن يكون مجرد 
ارتباط متبادل بين سوقين . ومن هنا فإن وجود العدوى يتطلب توافر شرطين أساسيين » 
الأول : هو تجرد وجود ارتباط مهم يعتد به بين سوقين ٠‏ ثانيا: أن يزداد هذا الارتباط بين 
السوقين وقت الأزمة زيادة معنوية . ومن هنا فإن العدوى تعني أن الارتبساط بين 
الأسواق يختلف اختلافا جذريا بعد الأزمة عنه قبلها » في حين أن مجرد الارتباط المتبادل 
يعني عدم تغير العلاقة بين الأسواق بشكل كبير بعد الأزمة . 
ولاشك في أن تقييم وقياس العدوى من الأ*مية بمكان» فالاعتقاد السائد في 
"١‏ 


أوساط المستثمرين أن الأزمة أو الاضطراب اللي إنما يرتبط بدولة ما وبالتالي فان الروابط 
بين الأسواق المالية ‏ سسواء أكانت أسواق الأسهم أم غيرها ‏ تبدو ضعيفة . نتيجة هذه 
الفرضية فإن تنويع المحافظ الاستثارية على المستوى الدولي يلعب دورا مهم في توزيع 
المخاطر وبالتالي تخفيضها ومن ثم زيادة العائد على الاستثمار. فإذا حدثت الأزمة وترئب 
عليها انتقال العدوى إلى أسواق أأخرى فإن ذلك من شأنه خلخلة حجة تنويع محافظ 
الاستثمار . بالإضافة إلى ذلك فإن عددا من الدراسات الخاصة بسلوك المستثمر ثقوم 
على أساس افتراض أن رد فعل المستثمر يختلف جورهريا بعد انفجار الأزمة أو حدوث 
الصدمة السالبة » ولا شك في أنه من الأهمية بمكان دراسة سلوك ورد فعل المستثمر في 
الأوضاع المختلفة (الحدوء والاضطراب) ذلك أن الأزمات تنتقل من دولة لأخرى أو من 
السياسات الاقتصادية أن الفجار أزمة مالية في دولة ما قد يؤثر سلبا على التدفقات 
المالية إلى دولة أخرى على الرغم من سلامة المؤشرات الأساسية الكلية في الدولة الأعرى 
وهو ما قد يؤدى إلى حدوث أزمة مالية في تلك الدولة الأخرى » وهى أزمة لا تبررها بأي 
حال من الأحوال حالة المتغيرات والسياسات الأساسية الكلية في هذه الدولة . إذا 
حدثت مثل تلك العدوى فان ذلك يشكل بذاته مبررا لتدخل المؤسسات الالية العالمية 
كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي في محاولة لاستقرار الأوضاع في الدولة التي 
انتقلت إليها العدوى . 

وهناك العديد من الدراسات الخاصة بقياس العدوى في الأزمات المالية سواء في 
الأزمة الأسيوية أو الأزمة المكسيكية أو الأزمات السابقة عليههما » ولا يمكن التعرض 
لنتائتج هذه الدراسات جميعا » ومن ثم لا بد من الانتقاء » وفي هذا الصدد اختريا 
أحدث دراستين في هذا الموضيع منشورتين عام 1994 » الأولى هي دراسة تبموربيج 
وايان جولد فين منشورة في مطبوعات صندوق النقد الدولي عام ١999‏ ودراسة فوربس 
وريجوبون وهي منشورة في مطبوعات المركز الوطني للبحوث الاقتصادية عام 286 
وسوف نتناول فيما يلي نتائج هاتين الدراستين : 

الدراسة الأولى تحاول قياس العدوى ونمطها » هل كان هناك عدوى وما هو نمط 
هذه العدوى ؟ وذلك بين أسواق الصرف الأجنبي ؛ وأسواق الأسهم » وأسواق 


لان 


الفائدة» وأسواق الدين الحكومي (أو فروق الفائدة على الدين الحكومي)؛ وفي كل هذه 
الأسواق توضح التسائج مصفوفة معساملات الارتباط بين كل زوج من الأسواق ( أو 
المؤشرات التي تم اختيارها قٍِ هذه الأسواق) وذلك خلال فترتين » الفترة الأول وهى 
فترة الأزمة المالية أو الاضطراب المالي وقد انحتارت الدراسة فترة من ؟ يوليو عام ١9917‏ 
وهو تاريخ انخفاض البات التايلاندي » وحتى أول مايو199/4» وقد تم حساب 
معاملات الارتباط و إنخلال هذه الفترة مرة باعتبار الفترة كلها وحدة واحدة ومرة أخرى 
بتقسيم الفترة إلى فترات كل فترة منها ثلاثة أشهر تتتابع حتى نهاية الفترة» أما الفترة 
الثانية فهي فترة الحدوء وتمتد من ١‏ يناير عام ١1465‏ وحتى ديسمبر ١997‏ وقد تم أيضا 
قياس معاملات الارتباط بهاء يلي ذلك احتبار ما إذا كانت هناك زيادة معدوية في 
معاملات الارتباط بين فترة ا هدوء والاستقرار وفترة الاضطراب . 


أما عن معاملات الارتباط في فترة الأزمة (يوليو79- إبريل 48) في سوق العملات 
بالنسبة للفترة كلها فتشير النتائج إلى معاملات ارتباط موجبة بين كل زوج من الدول» 
وتخطت معاملات الارتباط ١‏ و ١‏ وأعلى من ذلك في حالة سبعة أزواج من الأسواق من 
مجموع عشرة أزواج . وتصل معاملات الارتباط بين أسعار الصرف اليومية بين إندونيسيا 
وكل من كوريا وماليزيا والفلبين وتايلاند إلى 6؟ , ١,5825655 05,75 2٠‏ على 
التوالي . ومعاملات الارتباط المرتفعة الأخرى إنما تتحقق في حالة ماليزيا مع كل من 
الفلبين وتايلاند"©) (8؟ ,0) و (0", ١‏ )على التوالي» وتايلاند والفلبين )١ ,7"١(‏ ولا 
يوجد تأثير لامبيار الوون الكوري على العملات الأخرى على عكس المتوقع . 
وباستخدام فترات ثلاثة الأشهر المتتابعة تزداد معاملات الارتباط في بعض الحالات 
بشكل ملحوظ ( تايلاند والفلبين ترتفع من 7 إلى 0/, ٠‏ » كما تشير النتائج إلى أن 
أقوى ارتباط خلال الفترات كلها هو بين إندونيسيا وماليزيا » ولا يبدو وجود تأثير 
يذكر للوون الكوري » ولا للبات التايلاندي بالرغم من أن انبياره كان السبب في 
انفجار الأزمة . 

أما بالنسبة لمعاملات الارتباط بين أسواق الأسهم فتبدو معاملات الارتباط ‏ سواء 
في الفترة الزمئية كلها كووحدة واحدة أو في الفترات المتتابعة ‏ أعلى منها في حالة أسواق 
العملات وإن كانت ما زالت صغيرة إلى حد ما » ويبدو أعلى ارتباط بين أسواق ماليزيا 


ردان 


وإندونيسيا )ا هو الحال في سوق العملات » وكذلك الأمر في العلاقة بين سوق كل 
من ماليزيا وتايلاند(/ , )٠‏ خلال الفترة من ديسمبر عام ١991/‏ فبراير /149؛ أما 
بالنسبة لمعاملات الارتباط بين أسواق الفائدة فتبدو النتائج ضعيفة للغاية ولا يجوز 
الاعتداد بها بأي حال من الأحوال نظرا لعدم معنويتها من ناحية ولاختلاف اتجاهها بين 
موجب وسالب » وربم| يرجع ذلك لأن سعر الفائدة المستتخدم ‏ وهو سعر الفائدة بين 
البنوك لمدة 4 " ساعة لا يترجم تفاعل قوى السوق » هذا بجانب أن سعر الفائدة في 
جميع بلدان الأزمة قد استتخدم كأداة من أدوات السياسة النقدية . 

ويختلف الأمر كلية فيما يتعلق بمعاملات الارتباط بين فروق أسعار الفائدة على 
أدوات الدين الحكومي . وقد تم اخحتيار الديون الحكومية المقومة بالدولار الأمريكي » 
أما فروق أسعار الفائدة فقد حسبت على أساس الففرق بين سعر الفائدة على القرض 
الحكومي (المقوم بالدولار الأمريكي) وسعر الفائدة على سئدات الخزيئة الأمريكية التي 
لها ذات فترة الاستحقاق» وذلك على أساس أن هذا الفرق يقيس المخاطر التي يتصورها 
الدائن لاحتمالات الإحلال بالوفاء بالالتزامات . وتوضح الننائج ارتفاع معاملات 
الارثباط بين الدول بشكل ملحوظ حيث تتراوح ما بين ٠١‏ في حالة (ماليزيا- 
تايلاند) إلى ٠,1١‏ في حالة (إندونيسيا ‏ ماليزيا) » حتى الدول التي تنخفض 
معاملات الارتباط بينها في كل من سوق العملة وسوق الأسهم (مثل الفلبين تايلائد) 
يرنفع بالنسبة إليها معامل الارتباط في حالة فروق أسعار الفائدة حيث يصل في هله 
الحالة إلى (91 , )٠٠‏ وتبدو النتائج غاية في الأهمية والمعنوية سواء تعلق الأمر بقياس 
معامل الارتباط منظورا إلى الفترة كلها كوحدة واحدة » أو على أساس تقسيمها إلى 
فترات متتابعة كل فترة ثلاثة شهور . 

الخطوة التالية كانت قياس معاملات الازتباط بين الأسواق في حالة الهدوء بنفس 
الأسلوب السابق الذي تم به قباس معامل الارتباط في حالة الاضطراب المالي» وذلك 
على أساس أن فترة الهدوء والاستقرار تمتد من ١‏ يناير عام ١446‏ إلى ٠" ١‏ ديسمبر عام 
5 . وقد أعقب ذلك اختيار ما إذا كانت معاملات الارتباط في أثناء الأزمة تمثل 
زيادة معنوية مقارنة بمعاملات الارتباط في أثناء فترة الهدوء والاستقرار أم لا ؟ وتم فرز 
معاملات الازتباط التي تمثل زيادة في فترات الأزمة عن فترات الاستقرار على أساس 


ل 


درجة معنوية ١‏ . وتوضح النتائجج أن معاملات الارتباط بين أسعار الصرف في فترة 
الاستقرار تكاد لا تختلف كثيرا عن الصفرء كما أن الزيادة في معاملات الارتباط بين 
أسعار الصرف في حالة الأزمة تبدو معنوية للغاية 9" . وربم| ترجع هذه التتيجة إلى 
سيادة نظام سعر الصرف الثابت قبل اندلاع الأزمة وبالتالي كانت حركة أسعار الصرف 
ضعيفة للغاية . وتشير نتائج معاصلات الازتباط في حالة أسواق الأسهم إلى نشائج 
مختلطة» ففي حالة الحدوء والاستقرار تبدو معساملات الارتباط بين أسواق الأسهم قوية 
وعالية نظرا لوجود تزامن بين حركة الأسواق وتوحد اتجاهاتها قبل الأزمة » كما أن الزيادة 
في معاملات الارتباط وقت الأزمة تبدو معنوية في بعض الحالات فقط 28, أما في 
حالة أسعار الفائدة فباستثناء حالة كوريا ‏ تايلاند (/71 , )٠‏ لا توجد معاملات ارتباط 
ذات أهمية تذكر في حالة الهدوء والاستقرار » أضف إلى ذلك أنه في ست حالات من 
بين عشر حالات تبدو الزيادة في معاملات الارتباط في فترات الأزمة معنوية مقارنة 
بمعامللات الارتباط في حالة المدوء ٠.‏ 

أما في حالة فروق أسعار الفائدة على الديون الحكومية المقومة بالدولار فإنه في جبيع 
الحالات تقريبا كانت الزيادة في معاملات الارتباط في حالة الأزمة مقارئة بمعاملات 
الارتباط في حالة المدوء والاستقرار معنوية عذل مستوق 1/. وهو ما يؤكد العدوى 
بالمقياس أو المفهوم السابق . 

وقد حاولت الدراسة تأكيد نتائجها باستخدام علاقة الانحدار بين المتغير المالي من 
ناحية والعوامل المفسرة له من ناحية أخحرى» ولما كانت بيانات المؤشرات الأساسية 
الكلية ليس لها ذات معدل التكرار الذي تتمتع به البيانات المالية (كسعر الصرف 
وأسعار الأسهم يوميا) فقد تم اختيار متغير صوري أو وهمي 47"بالاستناد إلى الأخبار 
اليومية الاقتصادية والمالية بعد تقسيمها إلى أخبار موجبة وأخبار سالبة » أي ذات تأثير 
موجب وذات تأثير سالب ؛ وذلك على اعتبار أن المتغير الصوري الذي تم اختياره هو 
مؤشر قريب للمتغيرات الأساسية الكلية؛ وحيث إن العدوى ما هي إلا الحركة المتزامنة 
والمشتركة للمتغيرات المالية التي لا يمكن تفسيرها بفعل المتغيرات الأساسية الكلية » 
فإن معامل الارتباط للمتغير المتبقي0* ")في معادلة الانحدار هو الذي يفسر العدوى, 
فإذا ارتفعت معنوية معامل الارتباط كان ذلك دليلا مؤكدا على العدوى . وتوضح 
النتائج التي توصلت إليها الدراسة صحة هذه الفرضية . 


5 


أما الدراسة الثانية فتتعرض لقياس العدوى بين أسواق الأسهم فقط » و تمتد إلى 
الأسواق المالية الأخصرى . وقد شملت الدراسة 11 سوقا مالية هي أسواق الدول 
الأسيوية الخمس (دول الأزمة) ببجانب اليابان وتايوان وسنغافورة » وأربع دول من 
أمريكا اللائينية هي الأرجنتين والبرازيل وشيل والمكسيك » واثنتي عشر دولة من دول 
منظمة التعاون والتئمية[5©, وثلاثة أسواق ناشئة أخرى هي لهند وروسيا وجنوب 
أفريقيا 7" . وتقوم الدراسة بقياس العدوى في أثناء الأزمة المالية الأسيوية( /1491)» 
والأزمة المكسيكية ( »)١145‏ وانهيار البورصة الأمريكية( )١441/‏ . وقد أشارت 
الدراسة إلى أن الأزمة الأسيوية لم تكن محل اهتمام الرأي العام العالمي حسب النشر في 
الصحف العالمية والإقليمية ‏ إلا ابتداء من انبيار بورصة هونج كونج في ١7‏ أكتوبر عام 
7 هه فمند ذلك التاريخ أو ابتداء من هذا الحدث أصبحت قضية الأزمة الأسيوية 
محل اهتيام العالم وموضوع الأحبار اليومية في الصحف العالمية . لذلك اعتبرت الدراسة 
أن فترة الاضطراب أو الأزمة المالية تمتد من تاريخ أكتوبر عام ١1917‏ (وهو تاريخ 
اخبيار بورصة هونج كونج) ولدة شهر بعد هذا التاريخ ٠‏ أما فثرة الهدوء والاستقرار فقد 
افترضت الدراسة أنها تمتد من أول يناير عام ١447‏ وحتى بداية فترة الاضطراب الماللي 
.)١1487 ١/1١‏ وقد قامت الدراسة بحساب العائد اليومي على الأسهم بالدولار 
وبالعملة المحلية » ( وم تختلف التنائج في الحالتين) 3 ثم قامت بحساب متوسط 
العائد في يومين لتأخذ في الاعتبار أن الأسواق المالية في البلاد المختلفة لا تعمل بالضرورة 
خلال ذات ساعات العمل . 


وتشير النتائج فيه| يتعلق بالأزمة الآسيوية » إلى زيادة معامل الارتباط في فترة الأزمة 
زيادة ملحوظة ومعنوية مقارنة بمعامل الارتباط في فترة المدوء . وتشير النتائج إلى : 
)١(‏ وجود معامل ارتباط قوى بين أسواق الأسهم (بين سوق هونج كونج والأسواق 
الأحرى) في فترة الهدوء( )7١‏ ارتفاع معامل الازتباط في فترة الأزمة المالية والأسيوية ارتفاعا 
معنويا (زيادة معئنوية عند مستوى 0/) وهو ما يؤكد وجود العدوى ‏ وتؤكد البيانات 
وجود العدوى بال معنى السابق (زيادة معامل الازتباط زيادة معنوية) في خمس عشرة 
حالة من مجموع سبع وعشرين حالة تمت دراستها(""). وتتمثل حالات العدوى في 
شلاث حالات في دول جنوب شرق وشرق أسيا هي : إندونيسيا وكورياء والفلبين » 
وشيل في أمريكا اللاتينية» وأسترالياء وبلجيكاء وفرنساء وألمانيا » وإيطاليا » 


3” 


وهولنداء وأسبانياء والسويد» وسويسرا من دول منظمة التعاون والتنمية» هذا بجانب 
روسيا وجنوب أفريقيا. وقد تم إعادة الاختبار مرة ثانية مع تغيير فترات الأزمة 
والاضطراب حيث بدأت فترة الأزمة إما من ١‏ يونيو عام ١9917‏ (حينم) انبار السوق 
التايلاندي) أو / أغسطس عام 11917 (حين| تدهور سويا سوق كل من إندوئيسيا 
وتايلاند) مع الانتهاء فى مارس 1998 ؛ كذلك زادت فترة الهدوء بحوالي ثلاث 
سنوات . المهم أن التوجه العام للنتسائج لم يتغير بتغير الفترات؛ فقد زادت معاملات 
الارتباط في فترات الأزمة زيادة معنوية مققارنة بفترات الهدوء» وهو ما يعكس وجود 
عدوى بالمفهوم السابق الإشارة إليه. كذلك تم الاختبار مع تغيير مصدر العدوى بدلا 
من هونج كونج » ففي إحدى الاختبارات كان المصدر تايلاند بعد انبيار مسوقها في 
يونيو عام 14917 » كما أجرى الاختبار بافتراض أن مصدر العدوى هو إندوئيسيا 
وتايلاند بعد انبيار سوقهم| سويا في أغسطس عام »١19917‏ ولا أريد هنا الدخول في 
تفاصيل الدراسة فهو يخرج عن إطار هذا الكتاب . ولكن ما تجدر الإثشارة إليه أن 
الاختبار للعدوى قد أجري في حالة أزمة امكسيك عام ١444‏ وكذلك في حالة انبيار 
السوق الأمريكية )١1941‏ مع تغيير البلاد المتأثرة بالعدوى في كل حالة » وتوضح 
التنائج أيضا ارتفاع معامل الارتباط بشكل معنوي في أثناء الأزمة مقارنة بفترة 
الهدوء7"20 , 

ما أحب التأكيد عليه هو نظرة الدراسة ومفهومها حول منهجية قياس معامل 
الارتباط في فترات الأزمة مقارنة بفترات ا هدوء باعتبار أن زيادة المعامل في فترات الأزمة 
زيادة معنوية هي مؤشر ودليل على وجود العدوى » إذ يرى الباحثان القائمان مبذه 
الدراسة أن قياس معامل الارتباط في وقت الأزمة لأسباب عديدة ينطوي بالضرورة على 
تحيز إلى أعلى في قيمة معامل الارتباط » وبالتالي فإن مقارنته بمعامل الارتباط في فترات 
المدوء والاستقرار قد تؤدي بنا بل نتائج خاطئة . لذلك السبب اقترح الباحثان ضرورة 
تعديل أو تصحيح معامل الارتباط في فترات الأزمة لمعالجة هذا التحيز إلى أعلى وإزالته ؛ 
واقترحا منهمجية محددة لمعالحة هذا التحيز إلى أعلى في معامل الارتباط وقت الأزمة (94) ٠‏ 
وني جميع الاختبارات التي قاموا بها تم تعديل معامل الارتباط في فترات الأزمة . ففي 
فترات الأزمة بلغ متوسط معامل الارتباط للعينة كلها دون أي تعديل حوالي 577 , ٠‏ في 
حين أن معامل الارتباط وقت الأزمة بعد التعديل بلغ ؟"1, ١‏ ؛ وكذلك الأمر وقت 


يخنا 


الاستقرار فقسد بلغ متوسط معامل الازتباط دون تعديل ٠,٠١‏ في حين بلغ متوسط 
معامل الارتباط بعد التعديل "7 , ١‏ وبناء على هذا التعديل وإجراء الاختبارات فإن 
النتائج توضح با لا يدع مجالا للشك في أن هناك زيادة في معاملات الارتباط في فترة 
الأزمة إلا أنها ليست زيادة معنوية (إلا في حالة واحدة من واقع 71 حالة وهي حالة 
إيطاليا)!'؟) وهو ما يعنى وجود ارتباط قوي ولكن لا توجد عدوى بمفهومنا السابق . 
ومن هنا يرى الباحثان أن الننائج بعد تعديل معاملات الارتباط مهمة ؛ إذ تشير إلى 
وجود ارتباط متبادل ولكنها لا تشير إلى وجود عدوى. وبالتالي فإن ما يحدث من تزامن 
احركة وتوحد سلوك الأسواق ما هو إلا رد فعل الأسواق بعضها للبعض بناء على وجود 
ظاهرة الارتباط المتبادل بينهاء وهذا الارتباط يدفع إلى توحد حركة هذه الأسواق وقت 
الأزمة» ولكن لا يمكن تسمية هذه الحركة بالعدوى . هل نقبل بتصحيح وتعديل 
معامل الارتباط وبالتالي النتاشج المترتبة على هذا التعديل بمعنى وجود ارتباط متبادل ولا 
عدوىء أم لا نقبل بهذا المنهج ونقبل نتائج قياس معاملات الارتباط دون تعديلها ؟ 
هذا أمر يحتاج إلى دراسة مستفيضة ولكن يكفينا هنا مجرد قبول فكرة الارتباط المتبادل » 
بمعنى أن الازتباط المنبادل سوف يدفع الأسواق وقت الأزمة إلى حركة موحدة مشتركة في 
ذاث الاتهجاه وهذا ما نطلق عليه العدوى . 


( و) أمثلة من حالات العدوى: 

نحاول في هذا الجزء التعرض لأزمتين ماليتين هما الأزمة المالية الروسية والأزمة المالية 
البرازيلية باعتبارهما من توابع الأزمة المالية الآسيوية إلا أن كلا منها قد خلق لنفسه 
ذاتية مستفلة وامتدت أثار كل من الأزمتين إلى خارج حدود أسواق الدولتين» بل يمكن 
القول إن الأزمة الروسية كادت تولد أزمة عالمية من خلال تأثيرها في أوضاع صناديق 
التغطية الاستثبارية 1515205 ععقل216 لولا تدخل بنك الاحتياط الفيدرالٍ » وعلى الرغم 
من ذلك فقد انتقلت آثار هاتين الأزمتين إلى دول أخرى من خلال حركة المؤشرات المالية 
ومن معلال التأثير في أوضاع الجحهاز المصرني في العديد من الدول . وسوف نتناول فيما 
يلٍ هاتين الأزمتين على التوالي : 
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أولا الأزمة المالية الروسية : 


في السابع عشر من أغسطس عام ١944‏ استسلم البنك المركزي الروبى للضغوط 
المستمرة من جائب الأسواق على سعر صرف الروبل وقرر تغيير نظام الصرف السائد ثما 
كان يعني تخفيضا فعليا للروبل بلغ 1"4/ . أضف إلى ذلك قيام الحكومة في ذات اليوم 

(1998/8/110) بإعلان توقفها عن خدمة الدين الأجنبي لمدة 4١‏ يوما » بجانب 

إعادة هيكلة الدين المحلٍ وهو ما كان يعني توقفا فعليا عن الوفاء بالتزام » هذا بجانب 

فرض الرقابة على الصرف في حساب رأس المال. أما إعادة هيكلة الدين المحلٍ والبالغ 
بليون روبل فهو يتكون من إصدارات ال . . 6160 و 01725 حيث تبلغ هذه 
الأوراق 1/1/7 من الدين المحلي(1؟2» أما أوراق الدين 6160 فهي أذونات خزينة قصيرة 
المدى تبلغ قيمة الكوبون صفراء أما الأوراق 072 فهي سئدات للحكومة الفيدرالية لها 
كوبونات مستحقة دوريا. وتجدر الإشارة إلى أن الانبيار والاضطراب التى أصاب سوق 

أوراق الدين الحكومية قد دفع العائد على هذه الأوراق إلى ما يزيد على نسبة 5١‏ . 
والواقع أن الأمور لم تكن وليدة السابع عشر من أغسطس ذلك أن ضغوط 

المستثمرين والأسواق في تصاعد مستمر وبمعدلات متسارعة مئذ نباية شهر مارس عام 

6!»؛ ويرجعم ذلك إلى عدد من العوامل التي تنضافرت ودفعست إلى زيادة توتر 
المستثمرين وقلقهم ومن ثم تصاعد ضغوطهم . وتتمثل هذه العوامل في تصاعد عجر 
الموازنة إلى إبعاد خطره » وتفاقم حجم الدين العام (الخارجي الداخلي) » وتحول ميزان 
المدفوعات الجاري من حالة الفائض إلى العجز » وبدأ تراجع الاحتياطي الرسمي من 
العملات الأجنبية بشكل غير متلائم مع الالتزامات الخارجية قصيرة المدى . وفي هذا 

الصدد يمكن الإشارة إلى العوامل التالية : 

١‏ شهد عام 14998 انهيارا كاملا لأسعار النفط الدولية وهو أحد أهم المصادر 
الأساسية للإيرادات العامة ولحصيلة الصادرات السلعية . ويرجع انبيار أسعار 
النفط جزئيا إلى الأزمة الآسيوية وما أعقبها من انكماش حجم النشاط الاقتصادي» 
ويقدر الانخفاض في الطلب على النفط نتيجة لهذه الأزمة بحوللي 45٠‏ ألف برميل 
يوميا. وعلى الرغم من هذا الانخفاض في الإيرادات فقد ظلت مستويات الإنفاق 
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على ما هي عليه بل تزايدت » حيث تشير كافة الدراسات إلى أن روسيا ما زالت 
تسير على برامجها التسليحية كي| كانت في ظل الحرب الباردة وصراع العملاقين 
متناسية بذلك الحقائق الجديدة في الساحة الدولية ٠.‏ ومن ذلك الإنفاق على 
الصواريخ الجديدة عابرة القارات» وعلى حاملة الطائرات (أوميرال كوزنيتسون) 
والباخرة الذرية (بطرس الأكبر) والغواصات الذرية الجديدة » وتشير أكشر 
التقديرات تحفظا إلى أن هذا البرنامج التسليحي تبلغ تكلفته 1 بليون دولار 
أمريكي”؟؟) . وقد رفض البرلمان في ٠7‏ يوليو رفضا قاطعا الإجراءات الحكومية 
المقترحة لزيادة الإيرادات . 

زاد من أعباء الموازنة العامة وبالتالي من عجزها أعباء خدمة الدين العام المركزي 
الذي يتسم بقصر أجله 1 ونظرا لكبر حجم الدين والمخاطر به فقد دعا ذلك 
المستثمرين لان يطلبوا هامشا مرتفعا لمواجهة هذه المخاطر » وليس غريبا إذن أن 
يتخطى سعر الفائدة على السئدات الحكومية 5٠‏ / نخعلال الشهور السابقة على 
الامميار في أغسطس عام ١19/‏ . ولأن أغلب أجال استحقاق الدين الحكومي هي 
آجال استحقاق قصيرة الأجل فقد ترتب على ذلك أن أصبح الدين أكثر استجابة 
لصدمات الثقة واللحدارة الائتمانية وصدمات تقلبات السوق . وقد أدى تفاعل كل 
من سعر الفائدة المرتفع وأجال الاستحقاق القصيرة الأجل أن استوعب سداد 
التزامات الدين (الفوائد) حوالي /6٠‏ من الإبرادات العامة . 

اتجه العديد من استثارات بعض المؤسسات في دول جنوب شرق أسيا منذ عام 
0 نحو الاستثمار في سوق الأسهم في روسيا ونحو شراء أدوات الدين الحكومي 
الروسية حتى تلك المقومة بالروبل الروسي » نظرا لازتفاع عائدها وثبات سعر صرف 
الروبل . وعلى سبيل المشال ففي خلال سئوات التسعينيات الأولى تم إنشاء عدد 
من بنوك الاستثيار 288115 24676588214 في كوريا الجنوبية. ولقد قامت هذه 
المؤسسات المالية بالاقثراض بالعملات الأجنبية (خاصة الدولاز) من السوق الدولي 
-حيث سمح تحرير حساب رأس امال في كوريا بذلك ‏ وقامت باستثار حصيلة 
هذه القروض في أدوات الدين الحكومي وسوق الأسهم الروسية. وحينما ابارت 
السوق الكورية خاصة مع نباية ١9417‏ وبداية عام ١44/‏ وبدأت المؤسسات 
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الماليية الكورية تعاني من شح في السيولة حاولت هذه المؤسسات التخلص من 
أوراق السدين الحكومية الروسية والأسهم الروسية التي في حوزتها ما ساعد على 
تسارع انبيار السوق المالي الروسي . 

؛- تدهور الميزان الخارجي الروسي عام 1941 وعام 1194 ؛ حيث انخفض فائض 
ميزان المدفوعات الجاري من ١7,١‏ بليون دولار أمريكي عام 1195 إلى 3,4 
بليون دولار أمريكي عام /141 » في حين حقق عجزا مقداره بليون دولار أمريكي 
في الربع الأول من عام ١99/‏ نتيجة لانخفاض فائض الميزان التجاري إلى ١ , ١١‏ 
بليون دولار أمريكي . ولم يكن من المتوقع أن تزداد الصادرات استجابة لانخفاض 

. سعر صرف الروبل . فأغلب الصادرات السلعية الروسية مسعرة بالدولار 
الأمريكي» هذا بجانب أن ما يزيد على ٠‏ 5/ من واردات روسيا إن) تتمثل في سلع 
أساسية تتسم بانخفاض مرونتها السعرية . 

- بدأت الضغوط على السروبل وعلى أسواق الأسهم في روسيا من نباية مارس عام 
١104‏ ؛ إذ بدأ المستشسرون في المخروج من سوق الأسهم مع نباية مارس حيث 
حقق السوق انخفاضا ملحوظا في ١‏ مارس عام ١1198‏ . وحاولت الحكومة في 
نباية مايو عام ١944‏ بيع 1/0 من حصة ملكيتها في شركة روزنفت وهى أكبر 
شركة بترول روسية ما زالت في يد الحكومة » ولم يكن من الممكن تسويق هذه 
الحصة ؛ إذ عجزت عن جذب المستثمرين . وانخفض سوق الأسهم مرة أخرى مع 
تردد صندوق النقد الدولي في تقديم ما مقداره 17٠‏ مليون دولار أمريكي وهو ما 
يمثل شريحة من قرضه لروسيا. وإذا كان سوق الأسهم قد شهد انتعاشا مؤقتا مع 
قيام المفرضين الدوليين لروسيا بالتعهد بتوفير تسهيلات إضافية قدرها ؟؟ بليون 
دولار أمريكي» إلا أمبا عادت للامبيار مرة أخحرى وبحدة في ٠١‏ أغسطس عام 
واستمرت في التدهور مئل ذلك التاريخ في ١١"‏ أغسطس و١١‏ أغسطس » 
والأسبوع الأول من سبتمبر عام 1448 . 

؟ - ترتب على انبيار سوق الأسهم والسندات خسائر كبيرة غير مسبوقة في محافظ 
الأوراق المالية التي تديرها البنوك والمؤسسات المالية العالمية . وفيم| بين نباية ديسمبر 
عام /1961 وحتى نباية الأسبوع الأول من سبتمبر عام ١99/4‏ حققت صناديق 
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الاستثيار خسائر في قيمة الأسهم المتداولة بنسبة تتراوح بين 50/ و 147 . ويوضح 
الجدول رقم (؟ ) بالمحلق الإحصائي لهذا الفصل إشارة إلى أهم صناديق الاستثمار 
الدولية التي تعمل في السوق الروسية وصافي قيمة أصولها في ١‏ ديسمبر عام 
/41 ١و‏ 4 سبتمبر عام ١19948‏ والتغير في صافي قيمة الأصول ونسبة التغير في هذه 
القيمة » مع الإشارة إلى هيكل المحفظة أو تركيبتها من حيث الأهمية النسبية 
للأدوات الاستثارية المختلفة فيهاء ويؤكد الجدول أنه كلما ارتفع النصيب النسبي 
للأسهم في تركيبة الصندوق أو المحفظة الاستثارية ارتفعت نسبة الخسارة في صافي 
قيمة أصول الصندوق أو المحفظة الاستثارية . 


- استمر تدهور سعر صرف الروبل منذ ١1‏ أغسطس عام ١1998‏ فقد حاولت 
الحكومة تخفيض الحد الأدنى للسعر من ١7‏ ,/ روبل للدولار إلى © ,4 للدولار » 
ولكن قوى السوق دفعت هذا الحد الأدنى إلى أبعاد خطيرة . ففي ١6‏ أفسطس 
عام ١944‏ سجل الروبل الروسي أكبر انخفاض له» مما اضطر البنك المركزي في 
7 أغسطس إلى وقف تداول الروبل مقابل الدولار » في حين أوقف التعامل 
بالروبل نبائيا في 74 أغسطس » ووصل الحد الأدنى لسعر صرف الروبل إلى ١١‏ 
روبل للدولاء واستمر تدهور سعر صرف الروبل في السوق غير الرسمي ليتخطى 
وحتى ٠١‏ روبل للدولار. ويكفي هنا الإشارة إلى أن دفعة الأموال التي قدمها 
صندوق النقد الدولي إلى روسيا في يوليو عام 1198 والبالغ 5,4 بليون دولار 
أمريكي. اتجه منها بليون دولار أمريكي إلى وزارة المالية لمواجهة التزامات الدين 
العام » في حين استخدم البنك المركزي الباقي وقدره 8 , ٠"‏ مليون دولار أمريكي 
للدفاع عن الروبل . وحينما تدهور الاحتياطي الرسمي من العملات الأجنبية إلى 
/ا8 مليون دولار أمريكي في شهر أغسطس فإن البنك المركسزي لم يكن على 
استعداد لاستتخدام الاحتياطي للدفاع عن الروبل لأن ذلك معناه خمسارة بليون 
دولار أسبوعيا في هذه العملية الفاشلة ابتداء . 


تدهور أوضاع الجهاز المصرفي الروسي تدهورا كبيرا من جراء التخفيض المستمر 
للروبل ومن ججراء إعادة هيكلة الدين الحكومي » وقد ترتب على اتخاذ هذين 
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الوقت وقد عجرت بعض البنوك عن رد الودائع» في حين اتجه بعضها إلى اتخاذ 

إجراءات الإفلاس . وقد بلغت التزامات البسوك الروسية تجاه الدائنين الأجانب 

حولي ١9,7‏ بليون دولار أمريكي في يوليو عام 14944 » مع ارتفاع نسبة الديون 

التي نستحق في مدى ثلاثة الأشهر التالية . 

يمثل ما سبق ملامح الأزمة المالية والاقتصادية الروسية » ول تقف هذه الأزمة عند 
حدود روسيا » بل انتقلت أشارها وبسرعة إلى العالم ككل من خلال الجهاز العصبي 
العالمي ألا وهو الأسواق المالية العالميية . فقد ترتب على تدهور سعر صرف الروبل 
وإعادة هيكلة الدين الحكومي نخسارة كبيرة للمستثمرين في هذه الأدوات المقومة 
بالروبل » وحتى يقوم هؤلاء المستثمرون بالوفاء بالتزاماتهم في مواعيدها فقد اضطروا إلى 
بيع بعض أدوات الاستثمار الأحرى والمقومة بعملات أخرى في أسواق أخرى» وهكذا 
أدت الأزمة الروسية إلى تصاعد الضغوط لبيع الأسهم في أمريكا اللاتينية وأوربا 
والولايات المنحدة الأمريكية خاصة لإشباع الحاجة للسيولة . 


ففي الأسبوع الأول من سبتمبر عام ١19/‏ بدأت أسواق الأسهم العامية تستجيب 
لآثار الصدمة الروسية » فانخفض مؤشر الأسهم في السوق البرازيلية بحواليه /.١‏ 
وانخفض مؤشر سوق الأسهم في فنزويلا حوالي 19/ مئل9١‏ أغسطس وحتى الأسبوع 
الأول من سبتمبر. وبدء تصاعد الضغوط لتخفيض عملات هاتين الدولتين مما أدى إلى 
ندهور احتياطى العملات الأجنبية الرسمى بها نظرا لمحاولة السلطات النقدية 
استخدام هذا الاحتياطي للدفاع عن عملاتها . 

وقد تأثر مؤشر داو جونز (الولايات المنحدة) حيث انخفض بحوالي 01١7‏ نقطة في 
الأسبوع الأول من سبتمبر وهو ثاني أكبر انخفاض في تاريخ هذا المؤشر . أضف إلى هذا 
قيام العديد من البنوك الأمريكية والأوربية بالإعلان عن خسائرها في السوق الروسية » 
حيث بلغت خسارة المؤسسات الالية الأمريكية في السوق الروسي حوالي 8 بلبون دولار 
حتى نباية متتصف سبتمبر . كذلك حقق العديد من صناديق التغطية الاستثمارية 
خسائر في سوق الأسهم الروسية؛ كذلك أطاحت الأزمة الروسية ببيعض صناديق 
التغطية الاستثمارية التى تعاملت في سوق المشتقات المالية والتي راهنت على أن هامش 
المخاطرة على أدوات الدين للدول الناشئة سوف يضيق» إي أن الفرق بين سعر الفائدة 


رخن 


على أدوات الدين للدول الناشئة وسعر الفائدة على سنداث الخزينة الأمريكية سوف 
يتجه نحو الانخفاض (سوف يتقارب) » وقد ترتب على الأزمة الروسية وانبيار السوق 
الروسبي تزايد أزمة عدم الثقة في الأسواق الناشئة وهو ما أدى إلى عسكس ما كان 
مستوقعا حيث زادت الفجوة بين أسعار الفائدة على ديون الدول الناشئة وسندات 
الخزيئة الأمريكية . وهو ما أدى إلى خسارة ضخمة لبعض هذه الصناديق وضعتها على 
شفا الإفلاس » لولا تدخل السلطات النقدية الأمريكية (بنك الاحتياط الفدرالي) 
لإنقاذ هذه الصناديق » حيث كانت ستؤدى إلى انبيار مالي في السوق لو لم يتسم 
هذا التدخل . ولعل أهم مثل على ذلك هو صندوق التغطية الاستثمارية المعسروف 
باسم (248()]101/1. 


ثانيا - الأزمة البرازيلية (49 , 


بحلول يوم ١5‏ يناير عام ١9914‏ تخلت البرازيل عن الدفاع عن سعر الصرف المغالى 
فيه للريال البرازيليٍ المرتبط بالدولار الأمريكي بعد مرور ما يزيد على أربع سنوات 
ونصف من الدفاع المستمر عن سعر الصرف . وقد ترتب على القرار الخاص بتعويم 
الريال البرازيلٍ دون أن يصاحب ذلك الالتزام بسياسة نقدية ومالية ملائمة اخحتلالات 
عديدة » وهي اختلالات مالية واقتصادية بدأت مع الأزمة المالية الأسبوية وتصاعدت 
حدتها مع الأزمة الروسية التي سبق شرحها » ومع حلول شهر فبراير بلغ الانخفاض في 
سعر صرف الريال البرازيل حوالي © 7/» في حين وصلت أسعار الفائدة حوالي »/4١‏ 
كما قدم محافظان متتابعان للبنك المركزي البرازيل استقالتهه| في أقل من شهر واحد . 

وفى 5١‏ يناير عام ١994‏ عبجزت الحكومة عن تسويق سندات لمدة عام واحد 
بلغت قيمتها 477 بليون دولار أمريكي بالرغم مع أن سعر الفائدة عليها قد بلغ 
١‏ وذلك على الرغم من الرأي السائد بين المستثمرين حتى وقت قريب جدا والذي 
يرى أن الدين الخارجي والبالغ ١‏ بليون دولار أمريكي والدين الداخلي والبالغ 17/17 
بليون دولار أمريكي لا يمثل مشكلة تصعب مواجهتها. وقد ترتب على تدهور سعر 
صرف الريال البرازيلٍ ارتفاع تكلفة الدين الخارجي المقوم بالدولار » وكلما قامت 
الحكومة برفع سعر الفائدة مستهدفة بذلك وقف نزيف خروج رءوس الأموال » تضخم 


0 


حجم الدين : وفي شهر إبريل وحده اضطرت الحكومة إلى مد أجل 0 بليون دولار من 
الدين المحلى » وهو ما يساوي 0٠ ٠‏ مليون يوميا في الربع الأول من عام ١949‏ . 
ويمكن القول إنه منذ تدهور سعر صرف العملة الروسية وتوقف الحكومة الروسية 
عن الوفاء بالتزاماتها في منتصف أغسطس عام ١144‏ بدأت سوق الأسهم والسندات 
البرازيلية تعاني معاناة شديدة » كما بدأ تأكل الاحتياطي الدولي بمعدلات سريعة؛ إذ 
انبار مؤشر الأسهم بنسبة منل بداية أغسطس وحتى نهاية سبتمبر عام /199» 
كما وصلت أسعار السندات البرازيلية إلى أدناها منذ أزمة المكسيك في عام 06 كرا 
فقدت البرازيل ما يقرب من ١١‏ بليون دولار أمريكي من الاحتياطي الدولي لا. 
ولا شك في أن الأزمة المالية البرازيلية تمل مشكلة كبيرة للمؤسسات الدولية وللعالم 
أجمع » فالاقتصاد البرازيلٍ هو أكبر اقتصاد في أمريكا اللاتينية» وثامن أكبر اقتصاد 
عالمي» وبالتالي فإن اهيار البرازيل سوف يولد مشكلات لشركائه التجاريين 
كالأرجنتين» كما يمكن أن يحول أزمة دولة ناشثئة إلى عبء خطير على الاقتصاد 
الأمريكي . 
ولذلك تضافرت الحهود الدولية بقيادة صندوق النقد الدولي في نوفمبر عام ١44/‏ 
بحزمة إنقاذ بلغت 5١,0‏ بليون دولار أمريكي مشروطة بتطبيق عدد من السياسات 
المالية ضمن برنامج تقشف شديد » وقد بدأت البرازيل في تطبيقه » ويمكن القول إنه 
مع نباية الر بع الأول من عام 944 ا١وبداية‏ الربع الثاني بدأت المؤشرات الكلية الأساسية 
تشير إلى تحسن ملحوظ . 


م 


هوامش الفصل السابع 


11/11, -عة: ,36-37 212 ,12,0 .لماع تتتطقة/11 .1998 .أن0 ,"علهه01ا0 عأترمومء8 10ه117"‎ ١ 


.2.44 روأقة8 ,1998 عهنل-لتوية ,رمع أمصمة 10 63 ,815 


ب 113801181 مداعة أقد8ظ 6 01 00 00620 أوأعه5" ,قلمغلة/17 .11 ع عاحاث .11 .1 


- 
م 


0 


قطع10! أقطا بردذوط عط 2 مملومعلا لع0جعاءء 30 التعوع تع أقطا اتتموعء ل ,"ؤه0115) 
لم77 ,الع لامعع12 0غ لد20 116 نقزقة أقهظ1" ,مم16 علصمط 190:10 عط زه 5 ععمأتمهطه 
-10 عت 0تمهاة/ا106 وزقة عط 106 لإالمدأعتءه لعنومع2 .2.1 ,1[ أموط .1998 0.0[ ممأماناً 
(لإمقط غ1 /وأة أسعدع/نز تع 0ج /ع0. اه 011013 كنآ بجوبوبر) ,ةاأصدل8 مذ 1998 تاأععمكلةا مير 
.14 .5 1010 
14 .1105 
17 نط1 
,1102.0 
,2 لاط 
ويشير تقرير صندوق النقد الدولي «رؤية اقتصادية للعالم) أكتوبر عام ١599/4‏ إلى أن الفقراء قبل 
الأزمة كانوا يمثلون 7١١7"‏ من السكان في إندونيسيا ؛ /١6,1/‏ من السكان في كوريا » 
١‏ من السكان في تايلائد » وأنه بعد الأزمة زاد عدد الفقراء نتيجة لانخفاض الدخل من 
ناحية وزيادة البطالة من ناحية أخرى من 75,8 إلى 7١١517‏ في إندونيسيا » كا زادوا في كوريا 
بنسبة تتراوح بين /١,7‏ إلى 2/1١7‏ في حين كانت الزيادة في الفقر في تايلاند نتيجة لهذين 
العاملين تتراوح بين ,٠"‏ 7/ إلى 1١57‏ من جملة السكان 
.7 لم0 .1998 ,ع0 ,"امه أغن0 عاسمتمدمع8 1ه" ,1117 
نتيجة للأزمة المالية التسيويسة تم تخفيض تقديرات معدلات النمو السنوي لعام ١1148‏ في دول 
آسيا الأخرى عدا دول الأزمة » فتقدير معدلات النمو في الصين تم تخفيضه إلى 0/ مقارنة بنسبة 
4 عام 1581 » وكذلك الأمر بالنسبة لمونج كونج وسنغافورة وتايوان . . إلخ ١‏ انظر 
,48-52 22 ,1999 تأععدا/ا ,"011001 لوتعسقصاط سدامف" معأمعصسطة أه علمد8 


4 بنك الكويت الصناعي (الدائرة الاقتصادية) : النفط وأزمة الأسعار .١5949-١994/‏ يوليو 


1١ 


. 8 


-ذات المرجعم السابق ص 1 


١‏ انظر .106 2 ,1998 ها 18 /إاباة .)متسمدمء8 
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انظر أيضا أعداد 8 13 عميال ,قا 6 ماع58 راجع أيضا 
2.8 ,1998 عتيال ,001001 لوأعمقسصاط 2 عتسمممء8" تاععوعدع] عأصو8 علاعايوطا 
١‏ ,2.14 ,1998 فتابال ,"0011001 عاسمصمع" ,0180010 
١“‏ .1.3 غاطة ,2.3 ,لمآ 
15 .للمعمدرم افع سوه ,1999 نول ,"عامه 001 عتجسمدمع8 187010" ,11413 
6 الأزقام الخاصة بحصيلة الصادرات النفطية لدول الأوبك من الأعوام كل لالؤل ١1944‏ 
مأخوذة من ,2.98 ,1999 ,51 1 ,بطع ,083 يق [01 طوتىم 
1 الأرقام الخاصة بالموازين التجارية للدول العربية ونسبة التغير فيها تم الحصول عليها من تقارير 
البلدان ,1999 ععاموبن 0 3 "رومع ميمه" باتملآ غدمع أااءام1 اقتستمهممءظ 
١1/‏ ,2,83 ,1998 نإؤو]ة "16هه! غ00 عأستمومع5 7/1 " . 11417 
1-.2,83 ,لامآ 
معت أ اقدعء81 :عع معلممم1]6506 لإلزه , نمأم قاتامه 210 ".مطمع 11 .1 به رو ع1 
,999 لإآناة ,67 72 .810 مومهم عماءاره7؟ .8181516 ".قأمعصع 1007م أعماتهم عاعماة 
1 
"١‏ ".قأ5 1ن تاقث 6غ 1 1011م 5م00 أعغ1:ة81 اهأعشمماظ " , رمنهل001 11 © ولو8 .1" 
170 ,2 ,1999 16ل رقتاعم3م أكهاة 11/111 
-.170 .110.2 
170-71 .2 بادآ 
*'3” -,1,1.170 قاطهة1' ,للط1 . 
2-4 ,1998 036 علدة8 ,1998 فصول )5 31 - ارخ أ5 1 , "أندمة2 امهمة لا 68 " ,815 
108 2 1.8/ا طامة:0 ,106 
0“ اع1/6اأ 18 1105لا[ 320 ,قاع 11017أم5 ,قاعع 511 270075001181 :تلوأع00513 " ,1355011 2 
. 2.4 ,1998 ,142 810 تعمدم عسلاءه1؟ ,18/15 "ردعتط !اأسوظ عام ادكة 
55 انظر أيضا - عنهد1.8 85- 25.84 غزوم0 1998 نزدلة أوده1غ0ا0 عتصمدمء8 للره ,11177 
.2 ,و أأعم0 , ال001040 . 1 8546 
/ا؟- "ممتعقممن عمط " .انظر 1 
,83 , أأعمه ,1998 نرواة : 0011001 عادمومعظ 7/010 " ,13011 
وكذلك .25, ير ,(1998) , 1435501 ,2 
8 فاءط !اناو عامراء ناز 
4 دانظر إلى ,(1999) 7267 “عدهدم 70:1 ,518151 ,مهمع 81 !1 وعارن] .غ1 
2.15-6 أأعه ,... 000081011 باللوققة84 موا م36 .27 أأعم0 
١ش‏ أأعمه 1908 , به 0881011 ,1255011 .5 ش 
"١‏ أأقه من - علو 
زفرظ انظر في شرح وجهة النظر هذه 
لفك للحم (1999) 171.ظن ل أععطانومر أؤ1ل1أمه 1 ين ليان 1 


/اه 1 


انظر أيضا 6 .م رأأعجه ,.... لممهكضه384 : ممقمنممت " ,(1998) , مرمددة381 .2 
3037 _) 7267 .11/1210 ,81311آل,.....لزالنه , لماع منهه0 210 " ,رممطمول8] .1 ج 5و5ره] 14 
7 أأعمه ,(1999 لإأمال 
4'- .مم , غتدمن ,1998 عامم8 1998 عصبل ,1997 اتتمخ ,"أمممعظ امسصمخة ذلا 68 " , 815 
,108-10 
01-0 تتواقة 6ل دأ متم مادم أع سهد لنأعممساط " سنهل001 الق11 ع عأدظ مقرل" 
810 " ,لماوعل كل عل سنآ داواي .1999 عنيال ,2 ,مم 46 701 , قتعمدم لهات 113/15 "روزد 
الخد لهل "قات تان لام دمن أمعلعفدم عاعماة ممأ“ الاكدعطط بععمعلدعمعل عتما نزامه بترمأع مامه 0 
.9 لإأنال ,7267 110 امهم ممكادم/ا راع تمعقمع] عأمممع8 01 للقعتناظ 
171-75 .2 , أأعمره , منه00104 .11 يي وتوط .1" 
179-37١‏ .2 ,امه , مند1ل1ه00 .11 ع ونوظ ."1" 
7/4 179 ,تر أأعتره , منط1لاه0 11 ٠‏ عاده8 .1" 
9" قاطفاعه/ لإمسبادط 
120108-5١‏ اللللاقع1 
-١‏ هي أستراليا وبلاجيكا وكندا وفرنسا وألمانيا وهولندا وإيطاليا وأسبانيا والسويد وسويسرا وإنجلترا 
والولايات المتتحدة . 
7 -لمعرفة القيمة السوقية للأسهم المنداولة في بورصات الدول محل الدراسة انظر .1 به 5ء6زه1 . +1 
7 ,2 1[ عاطفا' , تعمه ,......ععمعلمممعلتعادا لإأناه ,نمأع ممم 210 " , ممطامع 11 
!5 20-21 تتر أأعمه ,.... لم أمهاتنه© وآ8 , موطمع 11 2 وء6:زه10 
4 - 29.34 تزم , أأعدره , تامطقع 181 عل دماءه0آ 
5 .المتابعة وجهة النظر فى هذا الموضيع انظر : 
.11-24 ترم , غأعمه , ممطمع 11 كه وواءروط 
7 .22 .م أأعتره , مم18 عق وعنارمط 
1 اعتمدنا في هذا الجزء على دراسة أعدتها الدائرة الاقتصادية بالبنك الصناعي بالكويت. 
,1998 عع العامة ,1ن" متسمصمع8 نمه لمتعممما؟ كاوزوون 2 
5/4 -,ععمقصاظط كه ذوعماذبا8ظ أوطه01 ومعممه1 ؟ وأؤقنك] أوه! معطلا ,رعو عع طم ا إلا يعمموكت 
7 ,1998, 5 رعمماء0 
ا رايت ااانانان ال ارررة ‏ 2 
لاستعراض قصة هذا الصندوق وآليات عمله وكيفية انبياره وبرنامج إنقاذه 
انظر: لقأتصرةء مها قدمآ ذه ودمرهلامء عط ممه ولصسط علع8 " ,قلعم جل8 .1 متاعامممم 
2 ,1999 عساتجرة ,1102 ,13 .أل ركه لاتاععمكتره] عأمرمصمع8 01 أقصنياه1 عط]' "رامع سعم هدم 
1859 
لمزيد من التفاصيل عن الأزمة البرازيلية انظر: 
99 لاأبال "الع تدم للع2 دمأ ! أموع8 عط" " ,اناعد وآ ع1لمرمرمء8 1816 
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الملحق الإحصائي 
للفصل السابع 
جدول رقم (1) 
معدلات النمو السنوية (90) 
للمتغيرات الكلبة في دول الأزمة 
(1996 - 1997) 


النائج المحلى الإجمالى الحقيقى 
إندونيسيا ش 
كوريا 
ماليزيا 
الفلبين 

. تايلاند 5-7 
الاستهلاك النهائيى الخاص (الحقيقي)* 
الدوئيسيا 
كوريا 
ماليزيا 
الفلبين 


الاستثمار الثابت الإجمالي الحقيقي* 

إندوئيسيا . ا (-9663.3) 
كوريا 7 ٠.‏ (-7620.0) 
ماليزيا ّ: ٠‏ 
الفلبين 


ب شت 
الصادرات السلعية (فوب)** 
إلدونيسيا ١‏ 
كوريا 

ماليزيا 

الخلبين 

تايلائد 


(-9602.2) | (-1وو) "مه 
13 : 


ع8 م 
51/10 (-9618.8) 
(-13.8) (-9633.7) 


المصدر : كافة البيانات ثم الحصول عليها من 


1999 ع طنمعادرء5 , "قم 11د 30 لوأعممملط لقصم معام" ,تالق1 


* بيانات الاستهلاك النهائي الخاص والاستثمار الإجمالي الثابت بالأسعار الجارية وقفد كم 
تكميشها باستخدام الرقم القياسي لأسعار المستهلك لكل دولة على حدة عام 1995 > 100 فسسي 
حالة الاستهلاك الخاص والرقم القياسي لأسعار الجملة لكل دولة على حدة عام 1995 « 100 
في حالة الاستثمار الثابت الإجمالي . وبيانات الأرقام الفياسية تم الحصول عليها من ,1.5.5 
صندوق النقد الدولي سبتمبر 1999 . 

** طبقا لمفهوم ميزان المدفوعات . 

*** الأرباع الثلاثة الأولى من عام 998! مقارنة بالأرباع الثلاثة الأولى من عام 1997 . 
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الملحق الإحصائي 


للفصل السابع 
جدول رقم (2) 
القيمة السوقية لأسهم الشركات 


المدرجة في أسواق الأسهم لدول 
الأزمة المالية الآأسيوية 
(بليون دولار أمريكي) 


المصدر : .32 .2 ,998] لنتتمات1 ,"نع الا نمرتت8 علللمممعظ" كاصد8 متخ - الاتلظ 


فض 


55 


جدول رقم (3) 
الملحق الإحصائي 


( بليون دولار أمريكي) 


958 أسهم 5904 سندات بالرويل 
8 تقد 
1ا0أ2 أسهم 9629 أسهم غير مدرجة. 
6 سندات حكومية 


0آ]ذ” أُسهم 0 تقد 


84 أسهم ٠‏ 907 لنوتات حكومية/ 96 
2 تقد 


311و ]33.66 -78.33 ١‏ | 965 أسهم. 9435 ستدات بالرويل 
4 12541 7273-1 |97 لين 03ت 
757 -23.22 -75.22 


المصدر : سانتائدر إنقستمتت ٠‏ منشورة فى 


25 ,1998 ععمطمعامة5 رعمع[ 1" عناككا رع08) علتنا[0/ ,كماو نمآ أعمداة دزكدم 1 


الفصل الثامن 
قفضايا مهم أثارتها الأزمة 
وبعض الدروس المستفادة 


نتعرض في هذا الفصل إلى بعض القضايا المهمة الي طرحتها الأزمة الأسبوية والتي 
قد يشور الحدل بشأنها » أو قد تتطلب حلولا غير تلك المتعارف عليها تقليديا » هذا 
بجانب أنه في هذا الفصل الأخير مسوف نحاول أن نستتخلص بعض الدروس المستفادة 
من هذه التجربة الفريدة في نوعها وأبعادها ٠‏ وي ا للدول النامية 
ولأسواقها الناشئة في المستقبل . ولنبدأ بالقضايا المهمة التي أثارتها الأزمة . 


(1) سعر الصرف والإنتاج : 

حدث في أعقاب تدهور سعر صرف العملة الوطنية في عدد من الدول الآأسيوية 
ترا شديد في الطلب المحلي الإجماللي وتراجع في حركة النشاط الاقتصادي المحلي . كما 
صاحب التخفيض الحقيقي لسعر الصيف - الناجم عن الانخفاض الحاد في سعر 
الصرف الاسمي ‏ في دول الأزمة الأربعة (كوريا » ماليزيا » إندوئيسيا » الفلبين) تراجع 
في تقديرات الع المحلٍ الإمالي ا وهي 00 الدالية لسئة ا الأزمة عام 
الحقيقي وإيقاع حركة النشاط الاقتصادي 1 ل 
آثار انكياشية على مستوى الإنتاج ؛ و إن كان البعض يرى أن هذه الآثار الانكماشية 
قاصرة فقط على المدة القصيرة(!2, 


رض 


ولا يختلف أحد على أن العلاقة بين تغير سعر الصرف وتغير مستوى الإنتاج هي 
علاقة معقدة ومركبة ومن الصعب الإلمام والإحاطة بخيوطها جميعا . إذ تسرى النظرية 
التقليدية أن انخفاض سعر الصرف سوف يؤدي إلى زيادة مستويات الناتج . 
فتخفيض سعر الصرف سوف يدفع النشاط في كل من صناعات التصدير والصناعات 
المنافسة للواردات (أو التي تحل محل الواردات) . ويرجع ذلك إلى ارتفاع المقدرة 
التنافسية للصناعات التصديرية في السوق الدولي وبالتالي زيادة الطلب على منتجاتها » 
كا تزداد المقدرة التنافسية لصناعات إحلال الواردات في السوق المحلي . وإذا كانت 
التجارة الدولية تلعب دورا مهما في اقتتصاديات الدول الآسيوية » فإنه من المتوقع أن 
يترتب على تراجع سعر صرف عملاتها الوطنية استجابة النشاط الاقتصادي 5 هذه 
البلاد استتجابسة موجبة وسريعة. فإذا حدث غير ذلك ثماما » بمعنى أنه لم يترتب على 
تدهور سعر الصرف دفع حركة الإنتاج في الصناعات التصديرية » وإذا تغير اتجاه حركة 
رءوس الأموال فجأة » فإن تصحيح الاختلال في الميزان الخارجي لا يمكن أن يتم إلا 
عن طريق تقلص الواردات . ولا يمكن أن يتحقق ذلك إلا عن طريق انخفاض الطلب 
المحلي انخفاضا حادا في البداية يسمح بهذا الانخفاض في الواردات . وتشير بعض 
الدراسات إلى أن الكثيرين توقعوا انكماش النشاط الاقتصادي في الدول الآسبوية في 
بداية الأزمة0"), 

ويحتاج الأمر منا هنا إلى تقديم تفسير سليم لهذه الاستجابة الضعيفة للصادرات » 
ومن ثم إنتاج الصناعات التصديرية » وذلك على الرغم من الزيادة الكبيرة التي تحققت 
في المقدرة التنافسية للصادرات في السوق الدولي نتيجة لانخفاض سعر الصرف 
انخفاضا حادا ٠‏ ويرجع ذلك إلى أسباب تتعلق ببيكل التجارة الدولية هذه الدول » كما 
يعود إلى بعض جوانب الضعف اللي في هذه الاقتصاديات . فإذا نظرنا إلى الصادرات 
الرئيسية هذه الدول بجانب صادراتها إلى اليابان نجدها تحتل ما يقرب من ربع صادرات 
هذه الدول (إندونيسيا » ماليزياء كوريا » تايلاند) . ويعنى ذلك ببساطة أن صادرات 
هذه الدول كانت تتنافس في أسواق ضعيفة » متراخية » ومتقلصة . فقد اهار الطلب 
المحلي في بلدان الأزمة انبيارا حادا » هذا بجانب معاناة اليابان منذ العام ١44١‏ من 
انكياش عميق غير مسبوق في تاريخها . وتشير البيانات إلى أن الواردات اليابانية قد 
انخفضت بمعدل سنوي نسبته 5/ خلال الربع الأخير من عام 4١1991‏ في حين كان 
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الانخفاض في حالة كوريا يفوق ذلك بكثير . أضف إلى ما سبق اعتماد الصناعات 
التصديرية في بعض الدول الآسيوية على السلع الوسيطة المستوردة من دول أخحرى في 
أسيا ٠.‏ وهكذا ترتب على ضعف كل من الواردات والصادرات تغذية بعضها البعض . 

وتجدر الإشارة إلى اختلاف التجربة المكسيكية في هذا المضمار » ففي أعقاب تراجع 
سعر صرف البيزو المكسيكي في أواخر عام ١194‏ وأوائل عام ١440‏ تصاعدت 
الصادرات المكسيكية » ذلك أن السوق الأمريكية التى تستوعب ما يقرب من 6// من 
صادرات المكسيك كانت تعيش حالة انتعاش كبير في ذلك الوقت . وينطبق هذا 
النمط على الصادرات الفلبينية ‏ وهي الاستثناء الوحيد من دول الأزمة الخمس -إذ 
يتجه أغلبها إلى السوق الأمريكية » ولذا استمرت في التوسع والانتعاش خاصة في 
النصف الثاني من عام 19491 . 

وتجدر الإشارة هنا إلى أنه من الأمور المهمة التي تعسوق زيادة الإنناج ‏ نتيجة 
لانخفاض سعر الصرف - ما يمشل صعوبة اتخاذ قرارات الإنتاج في ظل بيئة عدم 
اليقين. ويرجع عدم اليقين إلى صعوبة تحديد المستوى الذي سوف يستقر عنده سعر 
الصرف في ظل حالة انفلات سعر الصرف الاسمي وتغير معدلات التضخم وتة 
وكا نعلم فإن سعر الصرف هو الذي يحدد في النهاية أسعار الواردات من مستلزمات 
الونتاج ؛ ومن هنا ففي ظل عدم | إمكانية تحديد المستوى الذي سوف يستقر عنده سعر 
الصرف » فإنه من الصعب على المنتعجين الارتباط 0 يترتب عليها تحديد 
مستويات الإنتاج في المدى الطويل9 . ولا شك في أن الوضع النسبي المهم الذي 
استطاعت بعض الدول الآسيوية تحقيقه في السوق الدولي من خلال التوسع الكبير في 
الطاقة الإنتاجية لبعض الصناعات قد أدي إلى تعقيد عملية الانتعاش والخروج من 
دائرة التراخي والانكياش . ذلك أ له في مثل تلك الصناعات فإن زيادة الونتاج وبالتالي 
العرض لابد وأن تأقي مصحوبة بتنازلات سعرية 3 وهو أمر من شأنه زيادة سرعة تدهور 
معدلات التبادل التجاري المرتبطة بتخفيض سعر الصرف . 

ولقد لعبت جوانب الضعف المالي لوحدات قطاع الأعمال المالي وغير المالي دورا مهما 
ف انخفاض مستويات النشاط الإنتاجي على الرغم من انخفاض سعر الصرف في دول 
الأزمة الآسيوية . فارتفاع نسبة المديونية لحقوق المساهمين (كوريا » وماليزيا) » أو زيادة 


ا 


الالتزامات الخارجية المقومة بالعملات الأجنبية وتدهور أسعار الأصول (إندونيسيا 
وتايلاند) قد أدت إلى ابيار مفاجئ في عمليات الاقتراض والإنفاق نظرا للصعوبات 
التي واجهتها وحدات قطاع الأعمال نتيجة لتصاعد أعباء خدمة التزاماتها المالية الناجمة 
عن انبيار أسعار الأصول . وتدهور سعر الصرف ٠‏ وارتفاع أسعار الفائدة . وقد ساعد 
على زيادة حدة تقلص الطلب المحلي اتجاه البنوك المحلية نحو تقييد ائتماها كلما ترتب 
عل زياؤةانسبة الديون عبن المتتظامة التكفناض معامل القاعدة الراسيالية .يا لعبنت 
حالة شح الاثتمان دورا مهما في تقييد وعرقلة التوسع في الإنتاج في القطاعات السلعية . 
حيث قامت البنوك بتقييد ائتمانها الممنوح لوحدات قطاع الأعمال خوفا من زيادة نسبة 
الأصول غير المنتظمة في محافظها و بالتالي تآكل قاعدبها الرأسمالية . 


(ب ) سعر الصرف والأسعار : 


القضية المطروحة هنا نتعلق بالمدى الذي يتحول به تخفيض سعر الصرف إلى زيادة 
في معدلات التضخم السنوية . ويبدو أننا فيما يتعلق ببذه القضية أمام أنماط ختلفة من 
تحول تخفيض أسعار الصرف إلى معدلات للتضخم . وبتتبع الأرقام القياسية لأسعار 
المستهلكين يبدو أن معدلات التضخم قد تسارعت في الأشهر الأولى من عام /199؛ 
إلا أنه على الرغم من ذلك فإن معدلات التضخم التي تحققت تبدو معقولة ومقبولة 
خاصة في ضوء الاتهيار الحاد لأسعار صرف عملات دول الأزمة الآسيوية . ونتسم 
الدول الآسيوية بانفتاحها على العامل الخارجي ومن ثم استعدادها لتلقي الصدمات 
والمؤثرات المخارجية ٠‏ ومع ذلك فإن المعدل الذي يتم به تحويل انخفاض سعر الصرف 
أو الذي يتم به ترجمة انخفاض سعر الصرف إلى معدلات للتضخم يبدو معقولا للغاية 
حيث يتراوخ هذا المعدل بين /٠١‏ إلى © 47/7في كل من إندونيسيا وتايلائد ويدخفض 
عن ذلك في كل من كوريا الجنوبية وماليزيا . هذه المعدلات المتواضعة لتحول انخفاض 
سعر الصرف إلى معدلات للتضخم تبدو متشابهة مع معدل التحويل في كل من السويد 
وإيطاليا والمملكة المتحدة وأسبانيا في أعقاب أزمة نظام سعر الصرف الأوري عام 
7 ,؛ ولكنه يختلف تماما عن معدل التحويل السائد في حالة جمهورية التشيك في 
مايو عام ١191/‏ حيث بلغ هذا المعدل 2/٠١١‏ كما يختلف عن معدل التحويل الذي 


لجنا 


ساد في المكسيك في أثناء أزمة عام ١446‏ والبالغ /4٠‏ . وتخضع العلاقة بين تخفيض 
سعر الصرف ومعدلات التضخم إلى قبود عديدة في الدول الآسيوية ومنها بطبيعة الحال 
دول الأزمة . 


وسرجع هذا الانخفاض في معدل تحويل انخفاض سعر الصرف إلى معدلات 
للتضخم في دول الأزمة الآتسيوية إلى عدد من العوامل نذكر منها أولا : التقلص الحاد 
في الطلب المحلٍ وهو ما سبقت الإشارة إليه » إذ لعب هذا العامل دورا مهما في تخفيف 
استجابة الأسعار للانبيار الحاد في أسعار الصرف » ثانيا : وجود طاقة عاطلة في العديد 
من الصناعات والأنشطة جعل من تحقيق الانتعاش وزيادة الإنتاج أمرا مكنا دون 
ارتفاع كبير في الأسعار » ثالثا : عملية تصحيح أسعار العقار في أثناء الأزمة وبعدها 
كان شأنه التأثير في هذا الصدد تأثيرا بالغا » رابعا : وجود عداء تقليدي للتضخم في 
دول أسيا نظرا لشيوع العديد من جيوب الفقر وغياب مظلات الضمان الاجتاعي » وهو 
عداء يدفع بالسلظات في هذه الدول إلى اتخاذ العديد من الإجراءات لتخفيف تأثير 
التضخم على أوضاع محدودي الدخل مثل تعديلات عقد الأجر ليأخذ في اعتباره 
الارتفاع في نفقات المعيشة(20. 

وكان من نتيجة الأزمة اتخاذ عدد من الإإجراءات ببدف تصحيح أوضاع سوق 
العمل» وقد ساعدثت هذه التصحيحات في سوق العمل على زيادة إمكانية استيعاب 
جزء مهم من المعدل الذي يتحول بموجبه الانخفاض في سعر الصرف إلى ارتفاع في 
معسدلات التضخم . وني هذا المضمار اتخلت إجراءات عديدة وسريعة ببدف ضمان 
مرونة سوق العمل وتلاؤمه مع الأوضاع الجديدة . إذ تم تخفيض الأجور النقدية وتوف 
صرف منح خباية العام في تلك القطاعات التي أصيبت أكثر من غيرها من جراء الأزمة . 
وفي بعض البلاد تم تجميد تنفيل برنامج الحد الأدنى من الأجور . ومن الأمور التي 
تسترعي الانتباه في هذه الأزمة التفرقة بين سلوك كل من الرقم القياسي لأسعار 

المستهلك والرقم القيابي لأسعار الجملة » فالأول يعكس أسعار السلع النهائية في حين 

يشير الثاني إلى تكلفة السلع التي تمئل مستلزمات الإنتاج الوسيطة . ولقد ترجم الرقم 
القيابى لأسعار الجملة بشكل كامل ‏ على خلاف الرقم القياسي لأسعار المستهلك ‏ 
تخفيض أسعار الصرف في الدول الآسيوية20, ْ 


ينون 


(ج ) الرقاية على حساب رأس المال : 

في أعقاب الانهيار المالي في أسيا وحتى قبل ذلك حينها حدثت الأزمة المالية 
المكسيكية طفا على السطح موضوع الرقابة على حساب رأس الال (لميزان المدفوعات) أو 
الرقابة على حركات رءوس الأموال . وفي هذا الصدد فإن نموذج شيل في الرقابة على 
رءوس الأموال ونجاحها في تقييد تدفق رءوس الأموال قصيرة الأجل يشار دائما إليه 
بالبسان . ونظرا للدور المهم الذي لعبته تدفقات رءوس الأموال الأجنبية الضخمة إلى 
دول الأزمة الآسيوية في سنوات التسعينيات الأولى بعد تحرير حساب رأس مالا » في 
تفجير الأزمة خاصة عندما غيرت هذه الأموال وبشكل مفاجيئ اتجاهها من الحركة نحو 
الداخمل إلى الحركة نحو الخارج » فقد طرح موضوع فرض رقابة على حركة رءوس الأموال 
بمعنى أن تكون هذه الرقابة واقية أي تحول دون حدوث الأزمات الناشئة عن التقلبات 
العنيفة في رءوس الأموال قصيرة المدى واتجاه تدفقها . وني أعقاب الامبيار المالي الأسيوي 
أو بمعنى أصح بعد انبيار سعر الصرف وفي الشهور الأولى للأزمة طرح على بساط 
البحث موضوع تحرير حساب رأس المال بوصفه السبب اللمباشر لانفجار الأزمة وبالتالي 
فإن الرقابة على حساب رأس المال مسوف تكون إجراء علاجيا يحول دون تفاقم الأزمة 
وانتشار المرض . 

أما الإجراءات الوقائية فيرتبط بعضها بالمناقشات التى دارت منذ فترة حول هذا 
الموضوع » وهو موضوع تحرير حساب رأس المال » وسارت المناقشات فيه في مسارين 
اثنين » الأول كان يرى أن أسواق السلع لابد من حمايتها وعزنها عن تقلبات وانفعالات 
الأسواق المالية (أسواق رأس المال) » ذلك أنه كلما زاد نصيب وتحركات رءوس الأموال 
قصيرة المدى أدى ذلك إلى تأثر أسواق السلع باضطرابات أسواق المال » و حيث إن 
اضطرابات أسواق المال لا تعكس أو لا ترتبط بتحركات المتغيرات الأساسية الكلية فإن 
إلقاء بعض حبات الرمال في العجلات في شكل ضريبة على الصرف الأجنبى قد يكون 
هو العلاج الواقي » حيث يؤدي إلى امتداد آجال الاستحقاق ونقل الاهتمام من المضاربة 
إلى النشاط الإنتاجي ٠‏ وقد عرفت هذه الضريبة باسم مقترحها وهو جيمس توبن 
(ضريبة توبن) » أما المسار الثاني للمناقشة في هذا الموضوع فقد اتجه تركيزه إلى السؤال 
حول : بمن نبدأ ؟ هل نبدأ بتحرير رأس المال في ميزان المدفوعات ؟ أم نبدأ بتحرير 
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الحساب الجاري لميزان المدفوعات ؟ وجاءت الإإجابة واضحة وهي أن نبدأ ببحساب 
رأس المال ؟ من يأتي أولا حرية التجارة أم حرية انتقال رءوس الأموال ؟ وهو في رأي 

البعض سؤال عقيم لأن كليه| ينطوي على سياسات إعادة هيكلة » فتحرير التجارة 
ينطوي على إعادة هيكلة قطاعات إنتاج السلع والخدمات » وتحرير حساب رأس المال 
ينطوي على إعادة هيكلة القطاع المالي » وبا أن أية حماية أو فيود من شأنها أن تؤدي 
بالضرورة إلى فقد وضياع في استخدام الموارد ٠‏ فإن ذلك يعني ضرورة تحرير الحسابين 
في أسرع وقت ممكن . إلا أن اهتمامنا لا ينصب في الأساس على موضيع الإجراءات 
الواقية » إذ سوف نشير عند الحديث عن الدروس المستفادة من الأزمة إلى أن سرعة 
تحرير حساب رأس المال تنطوي على خاطر عديدة لابد من أخخذها في الاعتبار, 


ما مهمنا هو الإجراءاث العلاجية » وهي أيضا محل نقاش وحوار في الوقت الخحالي . 
فالفرض هنا هو أن الأزمة قد انفجرت أي حدثت بالفعل » ومن ثم يرى البعض أنه 
لمنع تعمقها واستفحاها لابد من إدخال الرقابة على حساب رأس المال؛ أي على انتقال 
رءوس الأموال » وبالتالي فالرقابة على حركة رءوس الأموال هنا هي رقابة لاحقة لحدوث 
الأزمة وليست رقابة واقية » بمعنى آخر هي رقابة ذات طابع عسلاجي ببدف وقف 
استفحال الأزمة » وني هذا الصدد يرى البعض أن الإجراء السليم نا يتمثل في وقف 
قابلية حساب رأس امال للتحويل . ويترتب على ذلك أن رءوس الأموال التي تم 
حبسها في الداخل أو التي بقيت داخل المصيدة لا تستطيع الخروج ؛ ولا تستطيع أن 
تدفع سعر الصرف إلى أسفل » وبالتالي لا تستطيع تضخيم الأزمة » وبالتالي تصبح 
هذه الأموال جزءا من الحل بدلا من أن تكون سببا في استفحال الأزمة . ويرى 
المعارضون لهذه السياسة أنه في بعض الأحيان قد يكون من المفيد إدخال بعض إجراءات 
الرقابة على حساب رأس المال » إذ قد يترتب على ذلك تحديد ومحاصرة الأضرار الحالية » 
ولكن ذلك ينطوي على نظرة سطحية للأمور » حيث قد يتسبب عن هذا الإجراء انتقال 
عدوى الأزمة إلى الدول الأحرى دون أن يكون ذلك مقصودا . فالخوف من احتيال 
انتشار الأزمة قد يدفع المستثمرين إلى اتخاذ حطوة وقائية في كل مكان وذلك عن طريق 
سحب أموالهم والخروج بها بدلا من انتظار وصول أنباء سيئة » وهو ما يترتب عليه نتائج 
خطيرة وسلبية . ولذا يرى أصحاب هذا الرأي أن الأفضل هو نظام رقابة وقائية على 
حساب رأس المال يكون من شأنه وضع حدود تدفق رأس المال » أو على الأقل تنظيم 


اح 


هيكل أجال استحقاق هذا التدفق . ومن هذا المنظور فإن الاستثمارات المساشرة لما 
الأولوية الأولى ؛ تليها السندات طويلة المدى » مع تقييد الاقتراض قصير الأجل » 
فإذا أمكن تحفيق ذلك فإنه من الصعوبة بمكان حدوث طوفان خروج رءوس الأموال » 
وإذا حدث بأي حال من الأحوال فإن سعر الصرف المتغير يصبح آلية مهمة لتحقيق 
الاستقرار . 

وقد ثار موضوع الرفابة على حساب رأس المال بحدة بعد انفجار الأزمة الآسيوية وفي 
أيامها الأولى ٠‏ وكانت الرؤية السائدة في ذلك الوقت أن استمرار خروج رأس المال من 
دول الأزمة الآأسيوية سوف يحول دون إمكانية إنعاش الطلب المحلٍ عن طريق زيادة 
الإنفاق وتخفيض سعر الفائدة وبالتالي استرداد هذه الاقتصاديات لعافيتها ووضعها على 
طريق النمو مرة أخرى . من أجل هذا تصاعدت صيحات ضرورة إدخال إجراءات 
محددة لغرض تقيبسد ومنع خخروج رأس امال إلى أن تعود الثقة مرة أخرى . وقد طرحتث 
هذه القضية بشكل حاد في ماليزيا وطرحها بصورة خاصة رئيس مجلس وزرائها محاضر 
محمد » والمشكلة أن الموضوع قد طرح من جانب رئيس الوزراء في ظل خخطاب إعلامي 
عال النيرة يوجه الاتبامات إلى المضاربين العالميين والمؤسسات العالمية.. إلخ 3 
وبالتالي تم تسييس الموضوع بدلا من أن يكون محلا لحوار موضوعي ٠‏ ذلك أن المطلوب 
والمطرويح كان هو فرض ضوع من حظر التجول على رأس المال ولفترة محدودة كجزء من 
استراتيعجية الانتعاش الاقتصادي » وذلك في شكل قيود مؤقتة على قدرة المستثمرين في 
[خراج أمواللهم من دول الأزمة . وتعالت أيضا نبرات الأصوات المعارضة لهذه السياسة » 
على أساس أن الرقابة على حساب رأس المال في الحدود السابقة سوف تؤدي إلى كارثة 
في شكل انيار اقتصادي » وتضخم جامح 2 واتساع نطاق السوق السوداء . 

إلا أن الخبرة الماليزية تشير وبشكل لا يدع مجالا للشك إلى نجاح التجربة في فرض 
قيود على حركة رءوس الأموال نجاحا تاما » ول تتحقق أي من نبوءة المعارضين لهذه 
السياسة . ويمكن القول إن تطبيق هذه القيود أو أشكال الرقابة المختلفة كان انتقائيا 
وتم بعناية شديدة » وصاحب تطبيقها إصلاحات اقتصادية مهمة مثل إعادة هيكلة 
وتقوية قواعد الجهاز المصرني » ومع حلول صيف ١944‏ ألغيت القيود على خروج 
الأموال ومع ذلك لم تخرج رءوس الأموال » وتشير البيانات المتاحة إلى أن ماليزيا على 


ين 


طريق الانتعاش الاقتصادي واسترداد عافيتها الاقتصادية بخطى ثابتة » وقد أدى ذلك 
بالبعض إلى محاولة التعميم بضرورة فرض القيود على حساب رأس المال خلال الأزمة 
المالية . 

وحقيقة الأمر أن هذا التعميم يحتاج إلى بعض التحفظ » ذلك أننا أمام تجربة أخرى 
ناجحة دون أن تصاحبها رقابة أو قيود ما على حساب رأس المال. ألا وهي التجربة 
الكورية . فلا يختلف اثنان على أن انتعاش الاقتصاد الكوري قد حدث بسرعة فائقة ل 
يكن أحد يتوقعها » وذلك على الرغم مسن عدم فرض أية قيود على حركات رءوس 
الأموال» وإن كانت كوريا قد انفردت دون غيرها بإعادة جدولة قروضها في الأشهر 
الأول لأزمتها في نباية عام 1 وبداية عام ١145/4‏ ويمكن القول أيضا وبدرجة . 
عالية من الدقة إن تايلاند على طريق الانتعاش والنمو السريع مرة أخرى» دون وجود 
قيود على حساب رأس المال. ومن ناحية أخرى يمكن القول إن التجربة الماليزية قد 
أثبتت أنه في الإمكان فرض قيود على حساب رأس المال في أثناء الأزمة المالية » ذلك أن 
الرأي السائد قبل التجربة الماليزية وقبل الأزمة الآأسيوية هو أن الأزمة المالية إن| تتعمق 
بفعل منطق دائري يدفعه اهلع والذعر المالي» وأن أقل ما يمكن القيام به هو إعادة 
جدولة القروض المصرفية واتخاذ بعض الإجراءات والانتظار إلى أن تعود الثقة مرة أخرى . 
أما البديل الآتحر .وهو القيود المؤقتة على خروج أو هروب رءوس الأموال » حتى يمكن 
التقاط الأنفاس » فكان في عداد المستحيلات . 


( د ) نظام الإنذار المبكر : 

ار الاهتمام ‏ في أعقاب انفجار الأزمة المالية الأسيوية في ؟ يوليو عام ١411‏ حينها 
اغبار سعر صرف البات التايلاندي ‏ من جديد في موضوع أسباب ومظاهر وسماث 
أزمات أسعار الصرف» وما إذا كان في الإمكان الكشف عن هذه السمات مبكرأ بحيث 
يمكن اتخاذ عدد من الإجراءات والسياسات الوقائية للحيلولة دون وقوع الأزمة أو 
التخفيف من حدتبا . وإذا كان من الصعب» بل يكاد يكون من المستحيل » التنبق 
بميعاد وقوع الأزمة المالية (أزمة سعر الصرف)» فإن ذلك لا يمنع من محاولة بناء نظام 
للإنذار المبكر أو جهاز للإنذار المبكر يستطيع عن طريق تتبع حركة وسلوك عدد من 


١و‎ 


المتغيرات المنتئقاة إرسال إشارات مهمة عن احتمال حدوث الأزمة خلال فترة زمنية 
مستقبلية » بمعنى أن هذه الإشارات الصادرة من النظام المبكر تشير إلى احتمال دخول 
دولة ما أو اقتصاد ما في طريق الأزمة المالية . ولا شك أن مثل هذا النظام للإنذار المبكر 
والإشارات التي يصدرها محل ترحيب كبير من جانب المستثمرين » وصانعي السياسة 
والاقتصاد » ورجال السفف العلمي . ّ 
وهناك أنواع عديدة من الدراسات في هذا الصدد انتهجت مناهج ختلفة » هذه 
الدراسات هي ذات طبيعة تطبيقية حيث حاولت دراسة عدد كبير من الأزمات المالية 
(أزمة سعر الصرف) في حوالي ١‏ دولة خلال الفترة من ١946 ١56٠‏ . وقد تم اختيار 
المؤشرات في هذه الدراسات بالاستناد إلى النظريات المختلفة التى طرحت في هذا 
الصدد سواء تلك النظريات التى تستند إلى حركة المؤشرات الكلية الأساسية » أو تلك 
التي تستند إلى توقععات المستثمرين ورد فعل أو استجابة السياسات هذه التوقعات ما 
.يؤدي في النهاية إلى مسا يمكن تسميته بأزمة تحقق ذاتها. وقد بلغ عدد هذه المؤشرات 
60 مؤشر تم تصنيفها إل سث مجموعات مثل : )١(‏ القطاع المخارجي (؟) القطاع 
المالي (”7) القطاع الحقيقي 4) المالية العامة . . إلخ . أما مؤشرات كل قطاع أو مجموعة 
فتنقسم إلى مجموعات أو قطاعات فرعية » فالقطاع الخارجي ينقسم إلى حساب رأس 
المال» وهيكل المديونية الخارجية » والحساب الجاري » وقد قسمت كل مجموعة فرعية 
إلى عدد من المؤشرات » فحساب رأس المال ينطوي على المؤشرات التالية : الاحتياطيات 
الدولية » تدفقات رءوس الأموال » تدفقات رءوس الأموال قصيرة الأجل» الاستثمار 
الأجنبي المباشر» فروق أسعار الفائدة المحلية عن الدولية. أما الحساب الجاري فيشمل 
سعر الصرف الحقيقي » الميزان الجاري » الميزان التجاري» الصادرات » الواردات» 
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معدلات التبادل» أسعار الصادرات . . إلخ : 

وفي هذا الصدد ولتوضيح ما هو المقصود بنظام الإنذار المبكر فقد اعتمدنا على 
دراستين من الدراسات العديدة السابقة9©) الأولى دراسة تمت قبل حدوث الأزمة 
الأسيوية »)١1949457(‏ وهى دراسة حاولت تحليل 6/ أزمة مالية من عينة من الدول 
بلغت ١6‏ دولة نامية و 0 دول متقدمة وذلك خلال الفترة من ١91١‏ وحتى 211480 
والثانية دراسة تمت بعد الأزمة الآأسيوية واستندت إلى مؤشرات ونتائج ومنهجية الدراسة 


تفف 


الأولى لاستتخراج المؤشرات التي سوف تستند إليها وهي تلك المؤشرات التي أثبتت 
معنوية عالية في الدراسات السابقة هذه المؤشرات هى :1 )اسعر الصرف 
الحقيقي(1) أزمة مصرفية 10) الصادرات (5) أسعار الأسهم (0) المفهوم الواسع 
للنقود (842)مقسوما على الاحتياطيات الدولة ؛ (5) الإنتاج (9) الاحتياطيات الدولية 
(6) مضاعف النقود ( 3/2؛ (5) الاثتران المح مقسسمما على الناتجج المحلي الإجمالي 
)1١(‏ سعر الفائدة الحقيقي )١١(‏ معدل التبادل الدولي )١1(‏ الفسروق بين أسعسار 
الفائدة الحقيقية )١1"(‏ الواردات )١5(‏ ودائع البنوك )١9(‏ فائدة الإقراض مقسومة على 
فائدة الويداع . 
أما عن تعريف الأزمة فإن الدراسة السابقة تتبع تطور حركة هذه المتغيرات فإذا 
انحرف أحد هذه المتغيرات عن مستواه الطبيعي بحيث تخطت قيمته حدا فاصلا فإن 
ذلك يعني صدور إشارة إنذار بإمكانية حدوث الأزمة في خلال فترة معيئة انفق على أن 
تكون 4 ١7‏ شهرا. وحتى يمكن أن يأخل هذا التعريف معنى عمليا يمكن استخدامه» 
فقد تم بناء رقم فيامي لتعريف الأزمة. وفني هذا الصدد عرفت الأزمة بكونها أية ضغوط 
يترتب عليها تخفيض سعر صرف العملة الوطنية تخفيضا حاداء أو انخفاضا كبيرا في 
الاحتياطي الدولي أو الاثنين معا. وبالتالي تم بناء رقم فياسي لضغوط سوق الصرف » 
ويتكون هذا الرقم القياسي من متوسط مرجح لكل من مئوسط نسبة التغيرات الشهرية 
في سعر الصرف (العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي) ونسبة التغيرات الشهرية في 
الاحتياطيات الدولية (بالدولار الأمريكي)» ويزداد الرقم القيامي كلما انخفض سعر 
الصرف وكلم| انخفض الاحتياطي الدولي . والفترة التي يزيد فيها الرقم القياسي عن 
المتوسط بحوالي ثلاثة انحرافات معيارية اتفق على أن ينظر إليها بوصفها فترة أزمة . 
وقل تم تتبع سلوك هذه المتغيرات في الفترات السابقة عن الأزمة وقورنت بسلوكها في 
فتراث الهدوء أو قورنت بسلوك هذه المتغيرات في عدد من الدول لم تتعرض لاية أزمات 
إطلاقا. وقد تم تحديد تلك المتغيرات التي لها سلوك محدد وواضح يمكن الارتكاز إليه 
كمؤشر على احتمالات حدوث الأزمة في المستقبل . 
أما عن الفترة التي يننظر أن يستطيع فيها المؤشر التنبؤ باحتمال الأزمة فقد اتفق على 
كونها الأريع والعشرين شهرا السابقة على الأزمة . ومن المتوقع مسن كل مؤشر أن يصدر 


قفذا 


إشارات محددة » فإن أعقب صدور هذه الإشارات حدوث الأزمة كانت هذه الإشارات 
تمثل إنذارا صحيحا باحتمالات الأزمة» وإن لم يعقب صدور الإشارات حدوث أزمة» 
فإنها لا تعدو أن تكون مجرد ضوضاء أو شوشرة أو إنذار زائف . ويعتبر المؤشر قد أصدر 
إشارة أو إنذارا إذا انحرف بقيمته عن قيمة معينة تمثل حدا فاصلا لسلوك هذا المؤشى 
هذه الحدود الفاصلة لقيم المؤشرات التي إذا تخطتها قيمة المؤشر يكون بذلك قد أصدر 
إشارة بالإنذار المبكر «قد تم اختيارها في كل مؤشر بحيث توازن بين مخاطر الحصول على 
إشارات زائفة (يمكن أن تحدث إذا صدرت المؤشرات لمجرد توافر احتمالاث ولو بسيطة 
جدا لحدوث الأزمة) و مخاطر عدم التعرف على أزمات عديدة (وهو ما يمكن أن يحدث 
إذا صدر المؤشر حين| تكون الأزمة قد بدأت)» » وبناء على هذا التعريف للحد الفاصل 
لقيمة كل مؤشر نم اختيار منهجية قياس هذه القيمة لكل مؤشر. ونتائج هذه 
الدراسات مازالت نتاتيج أولية ولكنها نتائج جيدة إذا وضعناها في إطارها السليم وهو 
استحالة التنبؤ أو تحديد ميعاد انفجار الأزمة» وأن هذه المؤشرات هى إشارات ضوئية 
حمراء لصانع السياسة أو للمستثمر بأن هناك خطرا قادماء ولكن لا يصح الذهاب 
مبذه النتائيج إلى أبعد من ذلك خاصة أن هذه الدراسات مازالت في مراحلها الأولية . 


(ه) صناديق التغطية الاستثمارية : 

الاصطلاح الإنجليزي لصناديق التغطية هو 11808 216086 22 والترجمة الحرفية 
لهذا المصطلح هي «صناديق التوقي» الاستثمارية أو «صناديق التحوط» الاستثارية . 
وهذه الترجمة الحرفية تثير خلطا كبيرا لدى القارئْ وكذلك الأمر لقراء اللغة الإنجليزية . 
وحقيقية الأمر أن هذه تسمية على غير مسمى» فهذه الصناديق لاتمت بأية صلة 
لعملية التوقي أو التحوط27) . فمحفظة التحوط عبارة عن أصل مالي أو مجموعة من 
الأصول المالية من شأنها أن تحمي المستثمر من المخاطر المحتملة من أصول مالية 
أخرى » وعقد التحوط أو التوقي هو عقد مالي هيدف به المستثمر إلى تأمين أو توقي 
المخاطر المحتمل وقوعها من عقد مالي آخحر. أما صناديق التغطية الاستثمارية التي 
سميت خطأ بكونها صناديق التحوط الاستثمارية فإن نشاطها الأسابى هو المضاربة » 
ودخخوها الأساسية من المضاربة وأحيانا المراهئة . ولقد لعبت صناديق التغطية 


5/4 


الاستئارية (.11.5) دورا ني أزمة نظام الصرف الأوربي عام 1147 » وجاءت الإشارة 
إليها عام 4 في أثناء أزمة سوق السندات العالمي . ولقد أثير موضوع صناديق 
التغطية أو صناديق التحوط الاستثمارية مرة أخرى وبشكل مكثف في أثناء الأزمة المالية 
الآأسيوية» على أساس الدور الذي لعبته هذه الصناديق في انفجار الأزمة وني تعميق 
حدتها. ولا يختلف أحد على أن صناديق التغطية الاستثهارية قد لعبت دورا مهما في 
تحربك أزمة سوق الأوراق المالية في هونج كونج في أكتوبر عام 14417 . وكانت صناديق 
الاستئار ونخاصة صناديق التغطية الاستثارية محل هجوم من رئيس وزراء ماليزيا في 
أثناء الأزمة وفي أيامها الأولى . وهكذا كلما اضطرب السوق المالي الدولي وتعالت 
معدلات سخونته وتذبذباته نظرت الحكومات وصانعو السياسة الاقتصادية إلى صناديق 
التغطية الاستثمارية بعين الريبة. وبعد أن انفجرت الأزمة المالية السروسية في أغسطس 
عام 1148 تركزت الأنظار حول هذه الصناديق نتيجة لاختلال أوضاع بعضها نظرا 
لارتفاع نسبة مديونياتها مما كان ببدد السوق المالي الدولي #بديدا كبيرا في حالة ما إذا انبار 
أحد هذه الصناديق ولعل قصة صندوق التغطية المعروف ياسم لونج تيرم كابيتال 
منجمنت (1011ئآ) ا6تء28هة81ة [قاامة0 16115" 1.008؛ وتدخل بنك الاحتياط 
الفيدرلل لتكوين حزمة إنقاذ لهذا الصندوق ما زالت عالقة في الأذهان ليومنا هذا . 
ولعل ذلك هو ما يدفعنا إلى إشارة بسيطة إلى هذه الصناديق وطبيعتها » وإلى قصة 
اهيار صندوق (1101/1). 

أطلق اصطلاح صناديق التحوط أو الشوقي الاستثارية أول ما أطلق عام 14757 في 
مجلة فورتشن الأمر يكية ( 7/18882116 1010106 )وذلك في وصف أول صندوق من هذا 
النوع نشأ عام ١454‏ بواسطة ألفر ونسلي جونز عالم الاجتماع الأمريكي7؟) والأستاذ 
بجامعة كولومبيا » ولقد حاول جونز الجمع بين أداتين من أدوات الاستثار ألا وهي 
الببع المكشوف والاعتهاد على التمويل من الخارج (مسواء بالاقتراض أو باستخدام 
المشتقات المالية) » أما البيع المكشوف أو اتخاذ مركز بيع مكشوف (مدين) فيتمثل في . 
اقتراض ورقة مالية ما وببعها مقدما على أساس توقع إمكانية إعادة شرائها بسعر 
منخفض في السوق وذلك سواء قبل أو حين حلول ميعاد سدادها » أما المديونية فهي 
استخدام أموال مقترضة في عمليات الاستثار » وكل أداة منهما تنطصوي على مخاطر 
عديدة . وقد حاول جونز أن يوضح أنه يمكن التوليف بين هاتين الأداتين لتخفيف 


علق 


حجم المخاطر في السوق 22١‏ . وكانت وجهة نظر جونز في ذلك الوقت ترى وجود 
مصدرين أساسيين من المخاطرء المصدر الأول يتمثل في المخاطر الناجمة عن اختيار 
أسهم معيئة » أما المصدر الثاني للمخاطر فيتمثل في انخفاض أو تدهور السوق بصورة 
عامة . وحتى يواجه مخاطر السوق فقد لأ إلى الاقتراض لتعظيم عائداته الناجمة عن 
اختياراته الخاصة بالأسهم » فقد اتخل مركزا دائنا (مشتريا) لتلك الأسهم التي رأى أخها 
أقل من قيمتها » في حين اتخذ مركزا مدينا (بائعا) لتلك الأسهم التي اعتبر أنها أعلى من 
قيمتها. وهكذا نظر البعض إلى الصندوق (صندوق الاستثار) على أنه قد أصبح 
متتحوطا إذا كانت محفظته الاستثمارية قد وزعت بين تلك الأسهم التي سوف تجني ثمارا 
إذا ارتفع السوق والمركز المدين (البيع المكشوف) الذي سوف يستفيد إذا الخفض السوق 
(انخفضت الأسعار) . ومن هنا .جاءت التسمية صناديق التحوط أو التوقى . إلا أن 
هذا التحوط يختلف عما نعنيه نحن من تحوط ألا وهو مصوازنة احتمالات الخسارة من 
عملية أو عقد معين من خلال عملية أو عقد أخر » إذ لا تعدو أن تكون مضاربة حول 
أداء بعض الأوراق المالية بالنسبة لأداء بعض الأوراق المالية الأحرى . 

وإذا كان صندوق التغطية الاستثيارية يمكن من الناحية التنظيمية أن يأخذ شكل 
الشركة ذات المسئولية المحدودة» إلا أن الشكل الغالب والسائد لهذا النوع من الصناديق 
هو شركة التوصية البسيطة (وهي شركة تنشأ بين شريك أو أكثر متضامنين وبين شريك 
أو أكثر موصين) » وتنشأ هذه الشركة ببدف اسثرار أموال الشركاء . ولا شك أن 
الإصرار على هذا الشكل القانوني لصندوق التغطية الاستئارية هو قصرها على الأثرياء 
والمستثمرين المتميزين القادرين على تقيبم المخاطر المرتبطة بهذا النوع من الاستئارات . 
وننشأ صناديق التغطية الاستثارية في أغلب الأحيان باعتبارها مؤسسات غبر مقيمة 
لاعتبارات تتعلق بالضرائب والإجراءات والقيود المختلفة الخاصة بالشركات المقيمة . 
وفي أغلب الأحيان لا تخضع صناديق التغطية الاستثارية لتنظيم تشريعي معين أو 
محدد» فهي معفاة من عدد من مواد قانون شركات الاستثيار لعام إذا توافرت 
شروط في عدد شركائها أو مستئمريها أو سماتهم . كيا أنها معفاة من الإجراءات 
والنصوص التشريعية الخاصة بقانون الأوراق المالية لعام ١975‏ لأن أوراقها المالية يتم 
عرضها وتداولها تداولا خاصا . ويمكن لصندوق التغطية الاستثاري أن يحتوي عل 
مائة شريك أو مائة مستئمر طالما توافر لكل منهم صفة «المشتري المؤهل) » وهو 


و 


المستثمر الذي يستثمر ما لا يقل عن 0 مليون دولار أو يدير استثارات لا تقل عن 6 
مليون دولار . 

وصناديق التغطية الاستثارية بوصفها آلية مهمة للمضاربة الاستثمارية » سواء 
للمستثمرين ذوي الثراء المرتفع أو للمؤسسات الاستثاربة تتمتع بحرية كبيرة للغاية في 
حيازة أو تداول أية أداة مالية ترغب فيها » ولا أن تتبنى أي استراتيجية للتداول أو 
للاستثمار حسب| ترى ذلك مناسبا . وحقيقة الأمر أن الحرية الحقيقية التي تتمتع بها 
صناديق التغطية الاستثمارية مقارنة بالشركات الاستثمارية الخاضعة لتنظييات تشريعية 
مختلفة مثل الصناديق المشتركة وغيرها إن| تتمثل في غياب أية قيود عليها سواء في محال 
الاقتراض وبالتالي المديونية أو البيع المكشوف » كما أنها حرة في أن تتعامل بأي أداة من 
أدوات المشتقات المالية . وتفرض صناديق التغطية قيودا عديدة على مستثمريها في 
سحب أموالهم» كا تفرض تلك الصناديق رسمما مرتفعة للغاية مقارئة بالصناديق 
الأحرى » ولا يرجع الفرق إلى رسوم الإدارة أو تكاليف السمسرة والتداول التي تواجهها 
كافة الصناديق » ولكن يرجع الفرق إلى مكافأة مدير الصندوق أو مديري الصندوق 
التي تتمثل بجانب مرتبه في نسبة حوافز تصل من /١5‏ إلى 78/ من صافي الأرباح 
الجديدة (حيئما يزيد العائد عن عائد معين يتم الاتفاق عليه) » كا أن المدير الذي 
يحقق خسارة عليه تعويض هذه الخسارة قبل الحصول على الحافز . 

وقد حتنقت صناديق التغطية الاستثارية نموا كبيرا خلال السنوات ١978-١955‏ 
في ظل ارتفاع سوق الأسهم » وتشير البيانات المداحة في تلك الفترة إلى أنه في عام 
بلغ عدد الصناديق التي تأخحذ شكل التوصية البسيطة ١١6‏ صندوقا استثاريا 
منها حوالي ١4١‏ صندوقا يمكن تصنيفها باعتبارها صندوقا للتغطية الاستثمارية » ولقد 
أدى تدهور السوق في عام ١554‏ إلى خروج عدد كبير من هذه الصناديق من حلبة 
النشاط . وقد عادت صناديق التغطية الاستئارية للازدهار مرة أخرى خلال 
الكانينيات في ظل موجة التحرير المالي وفك قود الإجراءات والتشريعات المنظمة 
لأسواق المال . وأصبحت صناديق التغطية الاستارية هي النموذج أو هي «المودة» 
ابتداء من عام ١945‏ حيث امتلأت الصحف الالية في ذلك العام بالكتابة حول 
النتائج الباهرة التي حققها كل مسن صندوق تيجر 1'000 11861 وصندوق جاكوار 
"1 لاع ل. 


يهنا 


ويشير العديد من المصادر والدراسات إلى أن صناديق التغطية الاستثمارية تدير الآن 
ما يقرب من ٠١١‏ بليون دولار من رءوس أموال العملاء » وهو رقم يمكن أن يكون قد 
تضاعف في الفترة ما بين عام 1441 ومنتصف عام 219494 ويشير البنعض إلى أن 
صناديق التغطية الاستثمارية يمكن أن يكون عددها تخطى ٠٠٠١‏ صندوق ٠‏ مقارنة 
بعدد صناديق تقل عن ٠٠٠١‏ عام ١197‏ . أما أموال العملاء التي تديرها والبالغة 
٠‏ بلبون دولار أمريكي فهي تأتي في المرتبة الثانية بعد الأموال التي تديرها الصناديق 
المشتركة والبالغة ترليون دولار أمريكى . وتشر مصبادر أخرى تعلق انق يصناديق 
التغطية الاستثمارية الكبيرة إلى أن عدد هذه الصناديق بلغ 17٠٠١‏ صندوق وذلك في 
نوفمبر عام ١14/8‏ وهي تدير ثلثي أموال العملاء التي تديرها صناديق التغطية 
الاستثارية .» ويبلغ متوسط حجم الصندوق طبقا لهذه البيانات 47 بليوث دولار 
أمريكي . وخلال الفترة من عام ١944‏ وحتى نباية عام ١1947‏ تم تشكيل حوالي 
صندوق تغطية استثماري جديد اختفى منها حولي نسبة 77*51 وهي نسبة 
عالية للغاية . ويمكن القول إن هناك عاملين ساعدا على نمو وانتعاش حركة صناديق 
التغطية الاستثارية » الأول هو زيادة عدد المستثمرين الراغبين في الاستثئار في مثل هذه 
الصناديق» بمعنى آخخر زيادة عدد الأثرياء في العالم (الذين يمثلون //١‏ من عملاء 
هذه الصناديق) » فقد ن) عدد هؤلاء في العقد الأخير من هذا القرن . فتشير التقديرات 
إلى أنه يوجد الآن في العالم حوالي ” ملايين مليونير يحوزون أصولا قيمتها ١7‏ ترليون 
دولار أمريكي . أما السبب الثاني فهو الأذاء المتميز لصناديق التغطية الاستثارية» فهي 
لا تتميز فقط بارتفاع العائد السنوي على الأموال المستقمرة ولكن بعدم وجود ارتباط بين 
معدل العائد في هذه الصناديق ومعدل العائد على الأسهم أو السندات » وقد بلغ 
متوسط العائد السنوي لصناديق التغطية الاستثمارية خلال الفترة من عام ١5/4‏ وحتى 
عام 1994 مابين 4,7١/و‏ 2/1817 وهو عائد مرتفع إذا وضعنا في الاعتبار حجم 
الخسارة التي تحققت عام ١99/8‏ بعد الأزمة الروسية . 

ماذا عن الصندوق المعروف باسم لونج تيرم كابيتال منجمنت (1101/1) صاحب 
القصة الشهيرة ‏ والذي كاد يترتب على ابياره تصدع الأسواق المالية العالمية جما اضطر 
بنك الالحتياط الفيدرالي إلى التدخل ‏ فقد تأسس عام ١994‏ برأسمال قدره ١ , ٠‏ بليون 
دولار أمريكي منها ما يزيد على ٠٠١‏ مليون دولار أمريكي هي مساهمة الشركاء 


يفا 


ويتطلب الصندوق حدا أدنى من الاستثار يبلغ ٠١‏ ملايين دولار أمريكي مع اشتراط 
عدم سحب الأموال قبل مرور ثلاث سئوات . وتتمثل أتعاب الصددوق أو مصاريفه 
في نسبة 7/ على إجمالي الأصول بجانب © 7/من الأرباح الجديدة . وبلغ متوسط العائد 
على الاستثمار في الصندوق ١9,94‏ /عام ١994‏ و4,؟5/ عام ١9196‏ و 40,4/ 
عام 1995 » في حين انخفض العائد إلى /١11/ , ١‏ عام 1491. وقد قفزت حقوق 
المساهمين حتى وصلت عام 19917 إلى بلايين دولار أمريكي . وقد أعاد الصندوق 
إلى مستثمريه ما يقرب من 1؟ بليون دولار أمريكي على أساس ضيق فرص الاستثمار 
المتاحة بحيث تبقى من حقوق المساهمين حوالي 6 , 4/بليون دولار أمريكي في بداية عام 
0004 , 

ويقوم صندوق 11004) بعدد من الأنشطة مئها ما جرى العرف على تسميتته 
«التحكيم المحايد في السوق» أو «تحكيم السوق المحايد) ؛ حيث يأخذ مركزا دائنا 
(مشتريا) في السندات التي تبدو أو التي يعتبرها أقل من قيمتها الحقيقية » في حين 
يأخل مركزا مدينا مكشوفا (بائعا) في تلك السندات التي يرى أنها أعلى من قيمتها . 
وبشكل أدق يمكن القول إن الصندوق كان يشتري (أو يدخل في عقود مشتقات مالية 
من شأنها تكرار الشراء) تلك السندات ذات العائد المرتفع » منخفضة السيولة » مثل 
السندات التي تصدرها الاقتصادات الناشئة أو سندات ‏ الخردة التي تصدرها 
الشركات الأمريكية غير الواردة في قائمة التمايز أو الامتياز لبيوت الجحدارة الاثتهانية 
العامية» ويقوم الصندوق بالبيع المكشوف_المدين (أو يدخل في عقود مشتقات مالية 
من شأنها تكرار عمليات البيع) في تلك السندات ذات العائد المنخفض » مرتفعة 
السيولة » مثل سندات الحكومة الأمريكية . وكانت رؤية إدارة الصندوق وقناعتها أن 
الفروق بين أسعار الفائدة على السندات عالية المخاطر والأخرى ذات المخاطر 
المتخفضة (أي بين الفائدة على السندات منخفضة السيولة والأحرى عالية السيولة0١25)‏ 
في نباية عام ١9917/‏ وبداية عام ١494‏ نتيجة لاهيار أسواق دول آسيا كانت كبيرة أكثر 
من اللازم » فقد وصل هذا الفرق بين سندات اللخزينة الأمريكية وسندات الدول النامية 
أو سندات بعض الشركات الأمريكية حوالي 5/ ؛ كذلك كانت ترى إدارة الصندوق 
وهذا هو الأهم - أن هذا الفرق بين أسعار الفوائد سوف ينجه نحو الضيق حينم) يبدأ 
المستثمرون في إعادة تقييم المخاطر » هله الرؤية هي التي حكمت سياستها الاستثيارية 


امف 


والمضاربية » أي أن الصندوق راهن على أن الفجوة بين أسعار الفوائد على النوعين من 
السندات سوف تضيق . 

ويترتب على ما سبق أن الصندوق سوف يحقق أرباحا طائلة إذا حدث أن ضاقت 
الفجوة بين أسعار الفوائد نتيجة لحجم الأموال المستثمرة التي حصل عليها من خلال 
الاقترناض . ذلك أن صندوق (701/4.آ) خلافا للعديد من الصناديق الأخرى ترتفع 
نسبة مديونيته ارتفاعا شديدا . فبين| بلغت حقوق المساهمين 8 , 5 بليون دولار أمريكي 
في بداية عام ١99/4‏ وصل حجم اقتراض الصندوق من البنوك وبيوت الأوراق المالية 
حوالي ١5١‏ بليون دولار أمريكي » أي أن نسبة المديونية قد بلغت١7 ١:‏ » وهي نسبة 
عالية بكافة المقاييس والمعايير . وتشير بعض الدراسات إلى أن حوالي ثلث صناديق 
التغطية لا تقترض نبائيا ٠»‏ أما الصناديق التي تلجأ للاقتراض فحوالي 04 / منها لا 
يتعدى اقتراضه ححجم رأس مال الشركاء » أما الصناديق التي ترتفع حجم مديوئياتها 
فإنها في أسوأ الأحوال لا تتعدى نسبة المديونية فيها ١:٠١‏ . 

ولا شك أن حجم الأرباح والخسائر التي سوف يحققها صندوق التغطية الاستثماري 
(1,102) إذا تغيرت الفروق بين أسعار الفائدة هو من الضخامة بمكان نظرا لضخامة 
حجم عققود المشتقسات المالية التي في حوزته . فعلى سبيل المشال دخل صندوق 
100]) في نوع من عقود المقايضة هو عقود امقايضة أسعار الفوائد» التي وافقت 
بموجبها على القيام بمدفوعات دورية (ربع سنوية أو نصف سنوية) إلى الطرف الألحر 
في العقد (أي الطرف الآتحر في عقد المقايضة) في حالة ما إذا زادت أو اتسعت الفروق 
بين أسعار الفوائد على الأدوات المالية (كالسندات) المستندة إلى سعر الفائدة ليبور 
وأسعار الفائدة على السندات الحكومية» وسوف تحصل على مدفوعات من الطرف 
التحر في العقد إذا ضاقت الفروق بين أسعار الفائدة على السندات0١١2‏ سالفة الذكر . 
هذه المدفوعات الدورية التي نتم طبقا لعقد المقايضة » كيا هو الال ف عقود المشتقات 
المالية الأتحرى ٠»‏ إنا تتوقف على قيمة عقد المقايضة » أي حجم عقد المقايضة . فإذا 
شاء طرفا العقد أن تكون المدفوعات الدورية كبيرة في حالة أي تغير ولو صغير في فروق 
أسعار الفوائد فإن ذلك يتتحقق عن طريق زيادة قيمة العقد أي زيادة حجم الأموال 
الداخلة في العقد » كأن يوضع للعقد قيمة ٠٠١‏ مليون دولار أمريكي . ومن السئات 


كا 


المميزة لعقود مقايضة أسعار الفوائد أنها لا تتطلب ضرورة حيازة أو دفع أية نقود في حالة 
بيع أو شراء أوراق مالية في السوق الفوري . وهكذا بلغت قيمة عقود المشتقات المالية 
لصندوق الاستثار ( 1102) ما يربو على ترليون دولار أمريكي في أوائل عام »١119/‏ 
منها 591 بليون دولار أمريكي في عقود المقايضة و 51١‏ بليون دولار أمريكي في عقود 
مستقبلية في مجال تداول النقد الأأجنبي . ونتيجة كل مسا سبق من ترتيبات هي أن 
الصتدرقه موق قاتق أرياها طافلة إداها ساقت التجو ين اشعاز الاقف وسوفة 
يحقق حسارة ‏ قد تذهب برأسماله ‏ إذا اتسعت الفروق بين أسعار الفوائد . ولعل ميزة 
عقود المقايضة هي أنه إذا تحركت فروق أسعار الفائدة في صا لتك فإنك تستطيع تحقيق 
أرباح طائلة دون أي التزام سدفع نقدي على الإطلاق » بمعنى أن قدرتك على تمويل 
عقنود المقايضة لا نبائية» أما إذا تحركت فروق أسعار الفائدة في غير صالحك فإن معنى 
ذلك خسارة ضخمة جدا » ولكن عليك تقديم ضمانات كبيرة في هذه الحالة . 

دعنا نسوق مثالا آخر يوضح ترتيبات صندوق التغطية الاستثارية (11011) التي 
سبق شرحها . افترض أن سعر الفائدة على بعض سئدات الدول النامية الناشئة وذات 
أجل استحقاق مدنه 4 سنوات تزيد بنسبة “7 عن سعر الفائدة على سندات الخزانة 
الأمريكية نتيجة لارتفاع غخاطرها . لقد كانت قناعة الصندوق أن هذا الفرق حتى لو 
اتسع عن مستوى نسبة “7 فإنه سوف يتجه نحو الانخفاض مرة أخرى . هذا كان 
رهان الصندوق . ولتعظيم العائد من هذا الرهان فقد استخدم الصندوق عقود 
المشتقات المالية (عقود المقايضة) لتعظيم حجم عملياته وبالتالي تعظيم العائد من هذا 
الرهان . ش 

ولكن في أعقاب الأزمة المالية الأسيوية انتشر المخوف من إمكان انتقال الأزمة إلى 
بلدان أخرى غير بلدان الأزمة الآسيوية » وهكذا بدأت بيوت الأوراق المالية والبنوك 
وصناديق الاستثار التتخلص ممافي حوزتها من سندات عالية المخاطر قليلة السيولة» 
بحيث يمكن القول إن سوق هذا النوع من السندات كاد أن يختفي حيث غاب المشترون 
وارتفعت أسعار الفائدة على هذا النوع من السندات ارتفاعا رهيبا. وجاءت الطامة 
الكبرى حين قامت روسيا بتخفيض سعر صرف الروبل في ١١/‏ أغسطس عام /199» 
وأعلنت عن توقف دفع الالتزامات الخاصة بالدين العام . وخوفا من تداعيات الموقف 
حدث ما يمكن تسميته اابالنزوح إلى الأمان» وبدأت شركات وصناديق الاستثار والبنوك 


51/1 


وبيوت الأوراق المالية التتخلص هما في حوزتها من سندات عالية المخاطر منخفضة 
السيولة متجهة نحو السندات عالية السيولة مننخفضة المخاطر » وهكذا في ٠١‏ سبتمير 
عام و١صل‏ الفرق بين أسعار الفائدة على أوراق الدين للدول الناشئة (السندات) 
وما ياثلها من سندات الخزينة الأمريكية إلى ما يزيد على /١١/‏ » وذلك مقارنة بفرق 
نسبته5/ في يوليو عام ١994‏ ؛ وفرق نسبته “7751 في أكتوبر عام 1991 . كذلك 
ارتفعت أسعار الفائدة على السندات المصنفة بمرتبة 8 إلى /١١‏ في الولايات المتحدة » 
وهى تمثل فرقا نسبته /, 1.0 عن سعر فوائد سندات الشركات الأمريكية ذات المرتبة 
الأولى » مقارنة بفارق نسبته 7/: قبل الأحداث . هذا الانساع في فروق أسعار الفوائد 
على هذين النوعين من الأدوات المالية (عالي المخاطر منخفض السيولة ومدخفض 
المخاطر عالي السيولة) خلق موجة عارمة من الحهروب نحو المخاطر الماخفضة والسيولة 
المرتفعة وهو عكس ما توقعه صندوق ( 11024)» وهكذا في منتصف سبتمبر عام 
4 النخفضت حقوق المساهمين في الصندوق من 5 , 5/ بليون دولار أمريكي إلى 
مليون دولار أمريكي » أي خسارة قدرها 4 بلايين دولار أمريكي . ونظرا لمديونية 
الصندوق العالية للبنوك وبيوت الأوراق المالية وخوفا من أن يؤثر إفلاسه على السوق 
المالي تأثيرا خطيرا » فقد تدخل بنك اللحتياط الفيدرالي لتكوين حزمة إنقاذ قدرها " , ٠‏ 
بليون دولار للحيلولة دون انبيار الصندوق وتبعات هذا الانميار . 


( و ) شح الاثتمان : 

ثار موضوع شح الائتهان في مناسبات عديدة ولو بطريقة عابرة ولكنه طرح وبشدة في 
أثناء الأزمة الآسيوية » كما طرح في الولايات المتحدة في بداية التسعينيات و في أعقاب 
الأزمة الروسية بحدة شديدة » وقد أثار طرح هذا الموضيع ذعرا شديدا في الأسواق 
المالية» اضطر معها بنك الاحتياط الفيدرالي إلى التدخل لإشاعة الاطمئنان والحدوء في 
الأسواق المألية , 

ش ويمكن تعريف شح الاثتيان 2680© 106016 بأنه صعوبة حادة في الخصول على 
الائتمان » بمعنى أن المقترضين ذوي الحدارة الاثتمانية العالية قد جرى استبعادهم من 
السوق عن طريق زيادة تكلفة الاقتراض» أو لم يستطيعوا الحصول على الائتمان عند أي 
مستوى من مستويات الأسعار9؟١)‏ , ويمكن القول إن هناك نوعين من شح الائتان . 


كنا 


(أ ) شح الاثتهان المصرفي : وذلك حينما يجف عرض الائتمان الذي توفره البنوك . 
(ب) شح أسواق رأس المال : وذلك حينم تدوقف السوق الأولى لأدوات الدين 
الخديدة . 

ولا شك في أن موضيع شح الائتمان كما طرح في الولايات المتحدة الأمريكية عام 
4 كان ظاهرة متعلقة بسوق رأس المال » ولم يكن ظاهرة مصرفية . فعلى الرغم من 
ارتفاع محصصات القروض المقسدمة إلى الاقتصاديات الناشئة ؛ وعلى الرغم من كبر 
حجم الخسارة في النشاط الاستثماري الذاتي لحساب البنوك » وكذلك الخسسارة المتولدة 
عن إقراض المارجن للمستثمرين » فلا يوجد أي دليل على أن خطوط الائتمان الممنوحة 
لوحدات قطاع الأعمال الأمريكي قد تراجعت أو في طريقها نحو الانخفاض . إذ 
يختلف الميكل التمويلي لوحدات قطاع الأعمال الأمريكي عن هيكل مثيلاتها في كل من 
أوربا واليابان » إذ تعتمد وحدات قطاع الأعمال الأمريكية على تمويلها عن طريق طرح 
أدوات الدين في أسواق رأس المال في حين يبدو اعتمادها قليلا على الاثتمان المصرني 
وذلك بعكس وحدات قطاع الأعمال الأوربية واليابانية . 

وينمو شح الائتهان المصرني ببطء شديد ويختفي ببطء شديد أيضا » إذ سوف 
تتوقف أو تدخفض -خطوط الائتمان عند حلول أجال استحقاق القفروض » وتعاد هذه 
الخطوط مرة أخرى حينا يستعيد البنك ربحيته . أما شح سوق رأس المال فسوف يتطور 
بسرعة حيث يصعب عل المقترضين الحصول على الأموال اللازمة نظرا لتسوقف 
الإصدارات الجديدة كلية . وسوف يعجز المدينون عن مد أجال قروضهم عند حلول 
أجال استتحقاقها . وتهدف سياسة بنك الاحتياط الفيدرللي إلى إعادة افتناح أو إعادة 
تنشيط أسواق رأس المال عن طريق زبادة عرض السيولة أي زيادة ضخ السيولة » 
وسوف يتم تخفيض أسعار الفائدة بمعدلات سريعة نسبيا . وهذا ما فعله بنك 
الاحتياط الفيدرالي في الربع الأخير من عام ١94/4‏ حيث قام بتخفيض أسعار الفائدة 
الأساسية ثلاث مرات في مدى زمني مدته شهران » وبلغ التخفيض كل مرة 6؟ نقطة 
أساسية , 

ويمكن أن يشار هنا إلى ظاهرة شح الائتهان الذي ظهر ني الولايات المتحدة 
الأمريكية خلال الفترة من عام ١49٠‏ وحثى عام 19947, حيث انخفض حجم 


انذكنا 


الاثتمان الممنوح إلى المؤسسات غير المالية الأمريكية من متوسط سنوي قدره 0٠١‏ بليون 
دولار أمريكي عام ١984 - ١944‏ إلى متوسط سنوي قدره 8١‏ بليون دولار أمريكي 
عام 194١‏ . إلا أن هذا الشيح كان شحا مصرفيا ولم يكن شحا نابعا من أسواق رأس 
المال » حيث أصبح الإقراض المصرفي سالبا في عام 1194١‏ ولم يتحول إلى الاتجاه 
الموجب إلا عام ١944‏ . ولكن ظلت أسواق رأس المال مفتوحة ونشطة حيث قدمت 
خلال تلك الفترة إلى الشركات الأمريكية تدفقات نقدية جديدة » وبالتالي يجب وصاف 
الفترة الواقعة بين عام ١14٠‏ وعام ١497‏ بأنها فترة شح ائتهان مصرفي . ش 
أما الموقف الذي ساد عام ١4944‏ فيختلف ثماما عن أزمة ١997-199٠‏ حيث 
ترتفع نسبة الاعتهاد على تمويل كل من البنوك وأسواق رأس المال » وبالتالي فإن الآثار 
الضارة الناجمة عن وقف كل منهما تبدو كبيرة للغاية . أما وجه الخلاف هذه المرة 
(195) فهو أن سوق أدوات الدين للشركات الأمريكية يكاد يكون قد توقف في 
سبتمبر عام 1994 » وني ذات الوقت تصاعدت الضغوط على البنوك بشكل غير 
مباشر نظرا للخسارة الناجمة عن تدهور واضطراب الأسواق الناشئة في كل من آسيا 
وروسيا وأمريكا اللاتينية . وبالتالي كان هناك تبديد بأن يتزامن توقف أسواق رأس المال 
مع تصاعد الضغوط على البنوك مما قد يضطرها إلى تقييد ائتمانها الممنوح » وهو ما يولد 
مخاطر احتمال دخول الاقتصاد الأمريكي في غياهب انكماش عميق . ولكن ردة الفعل 
السريعة لبك الاحتياط الفيدرالٍ في التدخل كانت من الكفاءة بحيث ترتب عليها 
إعادة افتتاح وتنشيط سوق رأس المال والحيلولة دون أي احتهال لحدوث انهيار مالي ؛ 
وتؤكد الدلائل أن أي احتمال للتدهور في المستقبل يكون ناجما عن المشكلات المتولدة في 
الأسواق الأجنبية فسوف تواجه بسياسة نقدية سهلة من جانب بنك الاحتياط 
الفيدرالي . 
ونظرا لعدم تطور أسواق رأس المال في اقتصاديات أسيا الناشئة خخاصة دول الأزمة 
بالقدر الذي يسمح بالقول بوجود أسواق كفء لرأس المال في هذه الدول ١‏ ونتيجة 
لاعتماد وحدات قطاع الأعمال في اقتصاديات أسيا الناشئة على التمويل من خلال 
الاثتمان المصرني » فإن شح الائتمان الذي ساد نتيجة لانفجار الأزمة كان شحا مصرفيا ؛ 
إذ ترتب على انهيار أسواق الأصول وارتفاع أسعار الفائدة وتدهور سعر الصرف إخلال 
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العديد من وحدات قطاع الأعمال بالتزاماتها المالية تجاه البنوك مما أدى إلى زيادة حجم 
ونسبة الأصول المتعشرة في محافظ البنوك الاتتهانية وهو ما يؤثر في ربحيتها » وتآكل 
قاعدتها الرأسالية يهدد تقييم بيوت ترتيب الجدارة الاثتمانية العالمية لا ومنيح خطوط 
الاثتمان لحا من البشوك العالمية. وهكذا أحجمت البنوك عن منح ائتهان جديد حتى 
للشركات ذات البيانات المالية السليمة نظرا لعدم قدرة هذه الشركات على سداد 
التزاماتها القديمة كلية » ول تكن هذه الشركات قادرة على الوفاء بالتزاماتها في ظل 
الأعباء الجديدة ما لم تحصل على ائتهان جديد يمكنها من تشغيل طاقاتها الإنتاجية 
وبالتالي زيادة تدفقاتها النقدية لتتمكن من الوفاء بالتزاماتها ؛ والغريب أن بعض 
الشركات التصديرية وقعت فريسة هذه الحلقة المفرغة . 


( نز ) الدروس المستفادة من الأزمة : 
لا ينطوي هذا الجزء على بعض النصائح التقديرية من قبيل «اغسل يديك قبل 

الأكل وبعده» أو توصية بسياسة معينة ولكنه في واقع الحال لا يعدو أن يكون مجرد 

تعمييات بحقائق تمثل دروسا مستفادة من الأزمة . ويمكن تلخيص هذه الدروس 

المستفادة فيما يل : 

١‏ -يتسم عالم اليوم الذي تتكامل فيه أسواق المال العالمية وتسود العولمة النشاط المالي 
بالحركة السريعة لرءوس الأموال عبر الحدود وخاصة رءوس الأموال قصيرة الأأجل » 
وما يهمنا هنا.هو أن هذه الأموال بحكم طبيعتها ونمط استثارها تغير من اتجاه 
حركتها بسرعة فائقة » ويمثل هذا التغير في اتجاه حركة رءوس الأموال السبب 
الرئيسي في اندلاع الأزمة المالية . فرءوس الأموال التي اتجهت إلى الدول الأسيوية 
خلال الفترة من ١997-145٠‏ غيرت من اتجاهها عام ١491‏ وخاصة في النصف 

الثاني منهء وبلغ حجم هذه الأموال التي غيرت اتجاهها حوالي /٠١‏ من الناتج 
المحلى الإجمالي ‏ لدول الأزمة الأسيوية مجتمعة ‏ قبل انفجار الأزمة . ولو تصورنا أن 
٠‏ من الناتج المحلي الإجمالي في الولابات المتحدة الأمريكية قد قرر المخروج 
والهروب من الولايات المتحدة فإن وقع هذا الخروج سوف يكون مدمرا على الاقتصاد 
الأمريكي» فلنتصور خروج ما مقداره 594 بليون دولار أمريكي من الولايات 


كا 


المتحدة في عام واحد حتى يمكن لنا أن نتصور حجم الأزمة التي يمكن أن تنجم 
عن ذلك . 

؟ - كان التصور السائد ‏ وهو تصور أيده العديد من الكتابات أن الأزمة انفجرت في 
القطاع المالي وترتبط بالمؤشرات المالية وأن الاقتصاد الحقيقي سليم ثماما وحركة 
مؤشراته لم يصبها أي شيء» وأن الأزمة سوف تظل محصورة داخل القطاع المالي» أما 
القطاع الحقيقي فهو بخير. وقد ثبت زيف هذه الحجة وتلك الفرضية» فالارتباط 
المتبادل بين النشاط المالي والنشاط الحقيقي ارتباط قوي كان من شأنه أن انتقلت 
الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي وبصورة سريعة وحاسمة وأدت إلى تراجع بل وتقلص 
شديد في النشاط الاقتصادي غير مسبوق . لقد كان تأثير الأزمة المالية على الثروة 
وحقوق الملكية عنيفا جما ترتب عليه إفلاس العديد من وحدات قطاع الأعمال في 
أيام قليلة » وهو أمر كان له تأثيره أيضا على القطاع المصرفي . فالأزمة المالية أدى 
غبارها إلى التأثير على القطاع الحقيقي » وتراجع القطاع الحقيقي أدى إلى تعميق 
الأزمة المالية من خلال تأثيره على القطاع المصرفي . 

٠‏ الفرضية الخاصة بأن الأزمة المالية الخاصة بأزمة سعر الصرف أو أزمة ميزان 
المدفوعات كما يرى البعض تسميتها لابد وأن تأت مسبوقة باختلال في التوازن المالي 
العام» أي عجز المالية العامة» أمر ثبت عدم صحته . فالقراءة الصحيحة للتاريخ 
الماللي تشير إلى أن العديد من الدول التي انبار فبها سعر الصرف لم يكن فيها عجزا 
ماليا أصلا أو عبجزا ماليا كبيرا ؛ مشل أزمة شيلي عام ١987‏ وأزمة المكسيك عام 
4 ؛ وأهم من هذا وذاك أن دول الأزمة الآأسيوية كانت تتسم بغياب عجز 
المالية العامة وفي بعض الحالات كان هناك فائض في الموازنة العامة قبل الأزمة . 
العجز المالي (عجز المالية العامة) يعقد الموضوع ذلك أنه في حالة وجود عجز في 
المالية العامة فإن الحكومة سوف تكون مضطرة إما لزيادة الإصدار النقدي أو 
جذب رءوس 0 الأجنبية عن طريق رفع سعر الفائدة لإغلاق الفجوة في المالية 
العامة . وقد ثبت أن هذه الحلول ذات الطبيعة ة قصيرة المدى لن تفلح في المدى 
الطويل» فإما أن تتآكل احتياطيات النقد الأجنبي أو أن رفع سعر الفائدة سوف 
يؤدي إلى إبطاء حركة النشاط الاقتصادي وتراجعها بما يترتب عليه إفلاس العديد 


اا 


من وحدات قطاع الأعمال. وإذا وقر في الضمير العام للمستشسرين أن هذه 
السياسة لن يكتب لها الاستمرار فإن ذلك سوف يدفع الأموال إلى الوجه نحصو 
الخارج وهو ما يترتب عليه تعمق الأزمة . 

- انبيار الثقة لا يظهر تدريجيا ولكنه يحدث بشكل مفاجئ » إذ لو كان انهيار الثقة 
تدريجيا ومتصاعدا لاستطعنا مواجهته وإيقاف نموه » ولكن مشكلة امبيار الثقة هو 
طبيعتها الفجائية . هذه الطفرة الكيفية في الثقة (ثقة المستثمرين) لا تنبع من لا 
شىء أو تأتي من لا مكان » إذ لابد وأن تكون نتاجا لتراكيات كمية سابقة دفعت إلى 
هذه الطفرة الكيفية حين) نضجت . والمهم أن نتساءل عن أهم المؤشرات المؤثرة في 
حركة ثقة المستثمرين؟ ولقد اختلفت الأزاء كثيرا في هذا الصدد » ولكن يمكن 
القول وبدرجة عالية من الثقة أن هناك شبه إجماع على أن العامل الحاسم في تغير 
ثقة المستثمرين وفي تفجر ما يمكن تسميته بالحلع أو الذعر المالي إنما يتمثل في نسبة 
الالتزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية إلى الأصول قصيرة المدى بالعملة 
الأجنبية» وعلى الرغم من الإشارة إلى أسباب عديدة مثل الفساد وتدني مستوى 
المؤشرات الأساسية الأخرى ٠»‏ فإننا ما زلنا على يقين أن هذا المعامل أو المؤشر وهو 
نسبة الالسزامات قصيرة الأجل بالعملة الأجنبية إلى الأصول قصيرة المدى بالعملة 
الأجنبية هو المعامل الحاسم . ويكفي للتأكيد على ذلك أن هناك دولا كثيرة 
يسودها الفساد ويتدنى فيها مستوى المؤشرات الأساسية ومع ذلك لم تحدث فيها 
الأزمة لسبب بسيط وهو أن نسبة الالتزامات قصيرة المدى بالعملة الأجنبية إلى 
الأصول قصيرة المدى بالعملة الأجنبية منخفضة للغاية » ول تحدث الأزمة في دولة 
تنخفض بها هذه النسبة على الإطلاق . 

© يترتب على ما سبق أن استخدام احتياطي الدولة الرسمي من النقد الأجنبي للدفاع 
عن سعر الصرف (في ظل نظام سعر الصرف الشابت) في حالة تصاعد الضغوط 
عليه نتيسجة للقناعة بأنه سعر صرف مغالى فيه أمر ينطوي على مخاطر كبيرة . إذ 
سوف يترتب على ذلك تأكل احتياطي النقد الأجنبى دون إمكانية الحفاظ على سعر 
الصرف الشابت » وتآكل احتياطي النقد الأجنبي من ناحية أخرى يضعف من 
إمكانية الدفاع عن سعر الصرف ويدفع المستثمرين تحت تأثير الحلع المالي وغريزة 


لا 


القطيع إلى التتخلص من الأصول التي في حوزتهم والخروج سريعا » وهو ما يؤدي 
إلى تزايد الضغوط على سعر الصرف . وبالتالي علينا أن نؤكد أن الذعر أو اهلع 
الذي يصيب المستثمرين سوف يكون هو الآخر سببا في تاكل الاحتياطي الرسمي 
من النقد الأجنبي ويجعل الاقتصاد أكثر ضعفا أمام ضغوط تخفيض سعر 
الصرف . 

١‏ - تؤكد تجربة الأزمة الآسيوية أن التحرير المالي السريع الذي بدأ تطبيقه في دول الأزمة 
في السنوات الأأخيرة من الثمانينيات والسئوات الأولى من التسعينيات كان عاملا 
حاسم في التمهيد للأزمة وتحقق أسبابها . ولقد ترتب على التحرير المالي التوسع 
السريع للقطاع الماللي وتوسع الإقراض الأجنبي » ولا غضاضة البنة في تحرير التتجارة 
وفي بعض أنظمة الاستثمار مثل إزاحة القيود على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر 
طويل المدى . ولكن المشكلة تنبع من الإسراع في تحرير حساب رأس المال 
بالكامل . إِذ تشير التجربة الآسيوية إلى أن قدرة الحكومة على الرقابة وإدارة هذا 
التحرير المالي لم تنم بذات سرعة عملية التحرير المالي ذلك أن تحرير حساب رأس 
المال يجب أن يتم على جرعات يفصلها عن بعض فجوة زمنية حتى يمكن استيعاب 
كل جرعة منها . ولابد عند كل جرعة من جرعات التحرير نخلق أدوات الرقسابة 
التي تضمن عدم الفلاتها . فتشير التجربة الآسيوية إلى أن تحرير حساب رأس 
المال قد ثم دفعة واحدة ودون أن يتكون الإطار المؤسسي للرقابة . وتكمن المشكلة 
أساسا في التدفقات قصيرة المدى » ونتمثل هذه التدفقات في الفروض المصرفية 
قصبرة الأأجل وفي تدفقات رأس المال المالي أو التدفقات بغرض الاستثار في المحافظ 
المالبة . وتنسم التدفقات قصيرة المدى بعدم استقرارها وتقلباتها العنيفة من حين 
لآتمر بها يشكل عبئا على أسواق المال الناشعة » وبالتالي فإن إحكام الرقابة 
واستخدام الأدوات المناسبة لتقييد هذا النوع من التدفقات قصيرة المدى من الأمور 
الهامة . وتجدر الإشارة إلى تجربة شيلٍ في فرض ضرائب على تدفقات رأس المال 
قصيرة الأجل» حيث اشترطت شيل ضرورة إيداع جزء من الأموال الأجنبية في 
حساب لا يدر عائدا (فائدة) لمدة عام . ويقال إن سبب نجاح شيل في تجنب 
الأزمة عند انفجار الاضطراب الالي في المكسيك هو هذه القيود المفروضة على 
تدفقات رءوس الأموال قصيرة الأجل . 
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١‏ أن تحرير حساب رأس المال لميزان المدفوعات سوف يؤدي إلى نتسائج وخعيمة إذا ل 
توجد قاعدة مصرفية قوية قادرة على الصمود في وجه هذه التدفقات الضخمة » 
ومعنى الصمود هنا القدرة عل الاستيعاب وتوجيهها إل قنوات الاستئار الكفء 
والتحوط تجاهها وتهيئة الظروف لسدادها . ومن هنا فإن تحرير أسواق رأس المال 
يتطلب نظاما مصرفيا متقدما يستند إلى قاعدة رأسمالية قوية قادرة على تكوين خط 
الدفاع ضد مخاطر العمل المصرني » كا يتطلب هذا النظام المصرفي بئية فوقية 
مناسبة من التشريعات والإجراءات والقواعد التي تحكم نشأة البنوك ونشاطها 
وإفلاسها وبناء الإطار المؤسسي لأجهزة الرقابة المصرفية القادرة على إحكام الرقابة 
على البنوك منعا لانفلاتها سواء في الاقتراض من الخارج أو الإقراض في الداخل . ' 
فحمى الإقراض المحلي وتوسعه ومن ثم زيادة نسبة الأصول المتعثرة لدى البنوك 
كانت عاملا حاسم في الأزمة . 

/ أن الأزمة الآسيوية أظهرت با لايدع مجالا للشك العيوب العميقة الكامنة في نظام 
سعر الصرف الثابت ٠‏ ومن هنا تأت أهمية سباسة سعر الصرف في الاقتصاديات 
الناشئة » ولا شك في أن سياسة أسعار الصرف في دول الأزمة الآسبوية قد أدت إلى 
تفاقم هذه الأزمة . ولقد ساعدت سياسة مبعر الصرف الثابت على تآكل انحتياطي 
النقسد الأجنبي الرسمي » فسعر الصرف الثابت أدى إلى زيادة كبيرة في ثفة 
المستثمرين بحيث أهملوا تماما مخاطر سعر الصرف . أدى هذا النظام إلى أن يصبح 
سعر الصرف الحقيقي مغالى فبه بما ترتب عليه تراجع الصادرات وارتفاع ربحية 
السلع والخدمات غير الداخخلة في نطاق التجارة الدولية وبالتالي اتجاه الاستثيارات 
نحوها . إذ يؤدي نظام سعر الصرف الثابث إلى ثبات أسعار السلع والخدمات 
الداخلة في نطاق التجارة الدولية وارتفاع ربحية السلع والخدمات غير الداخلة في 
نطاق التتجارة الدولية نتيجة لزيادة الاستثارات فيها (وترتب على ذلك زيادة سعر 
الصرف الحقيقي وهو نسبة أسعار الأولى إلى الشانية). كذلك فإن سعر الصرف 
الثابت مهد الطريق للانبيار المالي نظرا لالتزام حكومات تلك الدول باستخدام 
الاحتياطي الرسمي من العملات الأأجنبية للدفاع عن سعر الصرف . 

4 الأزمة المالية تنطسوي على نتائج وآثار اجتماعية بعييدة المدى تمس مستوى معيشة 
وحياة الفقراء وأصحاب الدخل المحدود » فهؤلاء هم الذين دفعوا ثمن هذه الأزمة 
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المالية » بجانب الطبقة الوسطى الجديسدة التي نشأت مع انتعساش هذه 
الاقتصاديات . وللأسف أن هذا الموضيع رغم أ"ميته لم يحظ باهتمام الكتابات 
الفردية أو المؤسسية إلا في حدود ضئيلة ولا شك فى أن هذا المجال في حاجة إلى 
بحث مستفيض خاصة فيما يتعلق بآثار الأزمة على توزيع الدخل ولكن الأهم هو 
تأثيرها على توزيع الثروة . 

٠‏ _الحذر الشديد في التعامل مع المؤسسات الدولية وفي استيعاب توصياتها . ذلك 
أن هذه التوصيات على درجة عالية من العمومية قد تتعارض في كثبر من الأحيان 
مع المخصوصية الاقتصادية والاجتماعية السائدة في بلد ما بحيث يجب تعديلها أو 
تصحيحها ب| يتلاءم وهذه المخصوصية . ولقد كانت دول الأزمة كا سبق أن أشرنا 
في هذا الكتاب هي الأطفال المدللة لهذه المؤسسات والنموذج الناجح للتنمية الذي 
يشار إليه بالبئان » وكافة ما قامت به من سياسات كان تحت نظر هذه المؤسسات » 
وبمجرد وقوعها في الأزمة وجدنا هذه المؤسسات تكيل النقد للسياسات المتبعة في 
هذه الدول وتتتحفظ على سرعتها في تحرير حساب رأس المال . . إلخ . والأغرب 
من ذلك ما ترتب على ما أوصت به من سياسات عند اندلاع الأزمة وفي مراحلها 
الأول حيث أدى ذلك إلى تعمق الأزمة » ولعل أهم مثلين في هذا الصددهما 
التوصية برفع أسعار الفائدة والتوصية بإغلاق عدد من المضارف التي بلغت في 
بعض الأحيان كما هو الحال في إندونيسيا حوالي ١"‏ مصرفا وما ترتب على ذلك من 
اثار سلبية بعيدة المدى . 

١‏ أثبتت تجربة الأزمة الآسيوية مدى مساس الحاجة إلى مؤسسة دولية تلعب دور 
«المقرض الألخير 268016 غههرآ 04 1.6008 » على المستوى الدولي » وهو الدور 
الذي يطلع به البنك المركزي في الاقتصاد المحلي » حيث تلجأ إليه البنوك كمقرض 
أخير وقسادر على انتشالها مسن كبوتها أو أزمتها . ولو كان هناك مقسرض أخير لما 
حدثت تلك التداعيات للأزمة الآسيوية . والبنك المركزي يقوم بدور المقرض 
الأخير في الاقتصاد المحلي لأنه المؤسسة التي تمتلك حق الإصدار النقدي . ولا 
يوجد على المستوى الدولي من يملك هذا الحق . وصندوق النقد الدولي لا يمكن 
له بحكم موارده المتاحة وهيكله ‏ أن يقوم بهذا الدور على المستوى الدولي . 
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والحساب الاستثنائي أو التسهيللات الاستثنائية التي تم إنشاؤها أخيرا في صندوق 
النقد الدولي لمعالحة الأزمات الطارئة ‏ كرد فعل للأزمة الآسيوية لا يكفي للقيام 
ببذا الدور . والبنك المركزي الأوربي يمكن أن يلعب هذا الدور على مستوى دول 
الاتحاد الأوربي » ومن الممكن أن ينشأ بنك مركزي أسيوي ليطلع بهذا الدور » إلا 
أن ذلك يتطلب أيضا عملة أسيوية موحدة » وهو أمر ما زال بعيد التحقيق في 
الوقت الراهن . المهم أن قضية المقرض الأخير لاسد وأن تستحوذ على جزء من 
تفكبرنا » فهي قضية مهمة أفرزتها الأزمة الآسيوية . 
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